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Abstract 
 
Il crowdfunding è una forma di finanziamento nata recentemente negli Stati 
Uniti, che oggi si sta diffondendo livello globale. Si tratta di un modo innovativo 
di raccogliere fondi da un grande numero di persone utilizzando la rete internet e 
social media. In questa tesi si esplora una specifica tipologia di crowdfunding, 
orientata al finanziamento di soggetti privati o di specifici progetto di business. 
Si tratta del cosiddetto “lending crowdfunding”, nel quale la “ricompensa” per i 
finanziatori è rappresentata dall‟interesse percepito alla scadenza dei prestiti. 
Nella prima parte della tesi è analizzato il fenomeno del crowdfunding nella sua 
accezione più ampia, dalle origini della parola e il suo significato fino allo 
sviluppo delle diverse tipologie, considerando le diverse classificazioni presenti 
nella letteratura. Concentrando quindi l‟analisi sul segmento lending, si è cercato 
di  analizzare i possibili rischi che gravano sui diversi attori del peer to peer 
lending, e le potenziali misure, normative e non, volte a mitigare queste alee. Nel 
terzo capitolo si propone inoltre  una analisi dello stato attuale della 
regolamentazione negli Stati Uniti e nei maggiori paesi dell‟Unione Europea: 
particolare attenzione sarà dedicata al Regno Unito, leader indiscusso del settore 
e primo paese al mondo ad attuare una normativa ad hoc che ha consentito lo 
sviluppo del mercato.  
L‟obiettivo finale di questo lavoro è realizzare una analisi empirica sul lending 
crowdfunding. Nel quarto capitolo sarà quindi proposta una la ricerca sulle 
principali piattaforme lending disponibili a livello globale.  Una volta individuato 
il campione, si è proceduto alla raccolta di alcune informazioni, qualitative e 
quantitative, al fine di individuare l‟effetto tra alcune variabili che  descrivono le 
caratteristiche delle piattaforme, quali il ciclo di vita, i fondi di garanzia, i tassi di 
crescita e alcuni parametri che sintetizzano la performance legate alla 
concessione dei prestiti (average interest rate, reported return rate e default rate). 
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INTRODUZIONE 
 
Il crowdfunding è una forma di finanziamento nata recentemente negli Stati 
Uniti, che oggi si sta diffondendo livello globale. Si tratta di un modo innovativo 
di raccogliere fondi da un grande numero di persone utilizzando la rete internet e 
social media. Grazie a questo fenomeno la folla può contribuire, attraverso la 
dazione di somme di denaro anche piccole, alla realizzazione di progetti con 
scopi sociali, personali o di natura imprenditoriale. 
In questa tesi si esplora una specifica tipologia di crowdfunding, orientata al 
finanziamento di soggetti privati o di specifici progetto di business. Si tratta del 
cosiddetto “lending crowdfunding”, nel quale la “ricompensa” per i finanziatori è 
rappresentata dall‟interesse percepito alla scadenza dei prestiti. 
Nella prima parte della tesi è analizzato il fenomeno del crowdfunding nella sua 
accezione più ampia, dalle origini della parola e il suo significato fino allo 
sviluppo delle diverse tipologie, considerando le diverse classificazioni presenti 
nella letteratura. In seguito si passa a un‟analisi delle dimensioni di questo nuovo 
mercato sia a livello globale che europeo, con focus sui principali driver di 
crescita e sulle motivazioni che ne frenano lo sviluppo in alcuni paesi.  
Gli effetti della crisi finanziaria sono visibili ancora oggi e la ripresa 
dell‟economia mondiale tarda ad iniziare, soprattutto in Italia, a causa dei 
meccanismi di credit crunch innescati dalla crisi stessa. Infatti, la stretta creditizia 
messa in atto dalle banche e dagli altri attori del sistema finanziario, non 
permette alle imprese e ai privati di reperire i fondi necessari per realizzare nuovi 
investimenti. Se da un lato le imprese non riescono più ad accedere  alle 
tradizionali  forme di finanziamento, dall‟altro un nuovo e potente strumento, il 
crowdfunding, offre una soluzione speculare, ossia il “finanziamento dal basso”: 
le imprese possono reperire i mezzi necessari a realizzare i propri progetti e gli 
investimenti pianificati, grazie ai piccoli contributi di una moltitudine di persone, 
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le quali, con un semplice click, possono finanziare tramite internet i progetti e le 
imprese ritenute più valide e meritevoli. 
Nel capitolo successivo viene fornita un‟ulteriore classificazione delle 
piattaforme lending-based, legata ai differenti business models adottati in 
risposta al contesto normativo all‟interno del quale svolgono la propria attività di 
intermediazione. In seguito vengono analizzati i fattori che hanno contribuito alla 
rapida crescita e all‟evoluzione di questo settore. Stiamo parlando di fattori come 
l‟innovazione tecnologica e il mercato secondario, i quali hanno fornito degli 
input rilevanti per il processo di sviluppo dell‟intero mercato. La portata del 
lending crowdfunding è da tenere sotto osservazione, lo dimostrano i dati relativi 
ai mercati emergenti. Paesi come Cina e Australia presentano delle caratteristiche 
favorevoli allo sviluppo del mercato, si prevede infatti una forte crescita globale 
trainata proprio da queste regioni.  
Concentrando quindi l‟analisi sul segmento lending, si è cercato di  analizzare i 
possibili rischi che gravano sui diversi attori del peer to peer lending, e le 
potenziali misure, normative e non, volte a mitigare queste alee. Nel terzo 
capitolo si propone inoltre  una analisi dello stato attuale della regolamentazione 
negli Stati Uniti e nei maggiori paesi dell‟Unione Europea: particolare attenzione 
sarà dedicata al Regno Unito, leader indiscusso del settore e primo paese al 
mondo ad attuare una normativa ad hoc che ha consentito lo sviluppo del 
mercato.  
L‟obiettivo finale di questo lavoro è realizzare una analisi empirica sul lending 
crowdfunding. Nel quarto capitolo sarà quindi proposta una la ricerca sulle 
principali piattaforme lending disponibili a livello globale.  Una volta individuato 
il campione, si è proceduto alla raccolta di alcune informazioni, qualitative e 
quantitative, al fine di individuare l‟effetto tra alcune variabili che  descrivono le 
caratteristiche delle piattaforme, quali il ciclo di vita, i fondi di garanzia, i tassi di 
crescita e alcuni parametri che sintetizzano la performance legate alla 
concessione dei prestiti (average interest rate, reported return rate e default rate). 
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Individuato il campione, si procederà inizialmente ad una analisi statistica 
descrittiva, in cui verranno osservate diverse caratteristiche delle piattaforme, 
quali il segmento di appartenenza (P2P o P2B), la localizzazione geografica e 
l‟orizzonte temporale in cui sono state lanciate sul mercato. 
L‟obiettivo dell‟analisi sarà quello di individuare se esistono delle correlazioni 
statisticamente significative, mediante l‟applicazione di un semplice modello di 
regressione lineare. 
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Capitolo 1 
 
1. Il Crowdfunding 
 
1.1 L’idea del crowdfunding e le sue caratteristiche 
 
Il termine crowdfunding letteralmente significa “finanziamento dalla folla”, in un 
senso più ampio possiamo definirlo come una raccolta di fondi online in cui 
contribuiscono, in cambio di una semplice ricompensa, un elevato numero di 
donatori che permettono la realizzazione di un progetto o di un‟idea, tutto ciò è 
reso possibile grazie alla potenza virale del web e dei social media. Alla base del 
processo di crowdfunding vi sono valori come la solidarietà, la creatività, la 
curiosità, la voglia di mettersi in gioco e contribuire
1
;  
Prima dell‟avvento di Internet, non aveva il potere e la forza dirompente che sta 
acquisendo oggi grazie allo sfruttamento commerciale della rete. Usare le 
tecnologie però non è abbastanza, serve creare conoscenza; è la figura umana il 
ruolo centrale che attinge alla conoscenza condivisa sul web, resa esplicita in un 
processo di informatizzazione che possa creare le basi per una successiva e più 
ampia partecipazione che dovrà essere sempre più supportata da un uso più 
efficace e significativo delle risorse messe a disposizione dal web. 
Tra le tante definizioni di crowdfunding ritroviamo quella di Belleflamme 
(2010), che afferma: 
                                              
1
 W. Vassallo, Crowdfunding nell‟Era della Conoscenza, Milano, FrancoAngeli, 2014 
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”Crowdfunding involves an open call, essentially through the Internet, for the 
provision of financial resources either in form of donation or in exchange for 
some form of reward and/or voting rights”.2 
Anche la Commissione Europea ha definito il suddetto fenomeno come: 
“The term emerged from the field and generally refers to open calls to the wider 
public to raise funds for a specific project. Often these calls are published and 
promoted through the internet and with the help of social media, and are open 
only for a specified time period. The funds are typically raised from a larger 
number of contributors in the form of relatively small contributions, but 
exceptions exist.”3 
Il termine emerso quindi si riferisce a un appello aperto a un più ampio pubblico 
per raccogliere fondi necessari per realizzare un progetto specifico. Spesso questi 
appelli, aperti solo per un determinato periodo di tempo, sono pubblicati e 
promossi attraverso internet e con l‟aiuto dei social media. I fondi sono 
tipicamente raccolti in piccole partecipazioni da un ampio numero di 
contribuenti, ma esistono delle eccezioni, dove alcuni progetti riescono a 
finanziarsi con l‟aiuto di pochi partecipanti che apportano maggiori fondi. 
Dalla definizione della Commissione Europea non vi è riferimento del ritorno 
atteso per i contribuenti, che invece, come afferma Belleflamme, percepiscono 
una ricompensa o diritti di voto. 
La possibilità offerta da questo fenomeno non sta nel semplice finanziamento che 
potrebbe essere ottenuto ma nel poter dare alla propria idea, al proprio progetto 
un valore condiviso e un‟utilità alla comunità alla quale ci si rivolge: infatti 
proprio quando il progetto è in linea con il bene e gli obiettivi della comunità vi è 
una maggiore propensione al finanziamento da parte della folla. 
                                              
2
 P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schweinbacher, Crowdfunding: An Industrial Organization perspective, 
2010, p5. 
3
 European Commission, Communication from the commission to the European parliament, the council, 
the european economic and social committee and the committee of the regions. Brussels, 2014. 
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Dalle definizioni emergono i pilastri su cui si basa l‟intera attività del 
crowdfunding: 
 La Crowd 
 Il Funding 
 Internet 
La „crowd‟ sta a rappresentare la „folla‟ intesa come collettività ma non come 
semplice somma di individui bensì come potenziali interlocutori interessati a 
partecipare alla realizzazione di un progetto. Il crowdfunding si inserisce nel 
concetto più ampio di crowdsourcing che “è una tipologia di attività partecipativa 
online nella quale una persona, istituzione, organizzazione non a scopo di lucro o 
azienda propone ad un gruppo di individui, mediante un annuncio aperto e 
flessibile, la realizzazione libera e volontaria di un compito specifico. La 
realizzazione di tale compito, di complessità e modularità variabile, e nella quale 
il gruppo di riferimento deve partecipare apportando lavoro, denaro, conoscenze 
e/o esperienza, implica sempre un beneficio per entrambe le parti. L‟utente 
otterrà, in cambio della sua partecipazione, il soddisfacimento di una concreta 
necessità economica, di riconoscimento sociale, di autostima o di sviluppo di 
capacità personali; il crowdsourcer, d‟altro canto, otterrà e utilizzerà a proprio 
beneficio il contributo offerto dall‟utente, la cui forma dipenderà dal tipo di 
attività realizzata.”4 
Una delle caratteristiche principali del crowdfunding riguarda quindi il ritorno 
atteso per i lenders che può essere di varia natura in seguito al contributo fornito. 
Il secondo pilastro è il „funding‟, ossia il finanziamento; esso avviene mediante 
dei piccoli contributi forniti da una serie di individui che credono nella 
realizzazione del progetto. Il tutto avviene mediante piattaforme informatiche, 
terzo pilastro del processo di crowdfunding, che permettono l‟incontro tra i 
                                              
4
 Estellés Arolas, E.; González Ladrón-de-Guevara, F. (2012) , “Towards an integrated crowdsourcing 
definition. Journal of Information Science”,  Vol 38. no 2. 189-200 .  
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diversi attori che agiscono in questo contesto e la condivisione dei progetti sui 
principali social network. Ciò mette in evidenza l‟importanza della componente 
sociale che è a monte del processo di crowdfunding. 
 
1.2 Origine ed evoluzione storica del crowdfunding 
 
Il fenomeno del crowdfunding non è nato di recente ma si è sviluppato nel tempo 
da basi diverse. Ritornando indietro nel tempo, possiamo associare il concetto di 
crowdfunding a quello di micro-finanziamento introdotto nel 1700 da Jonathan 
Swift, fondatore dell‟Irish Loan Fund. Un esempio di crowdfunding civico è 
datato 1885, quando la mancanza di capitali per il completamento della Statua 
della Libertà fu colmata mediante una raccolta fondi lanciata da Joseph Pulitzer, 
editore del New York World, che ha attirato più di 120.000 donazioni. Nel 1976 
Muhammad Yunus, fondatore della Grameen Bank, concedeva micro-prestiti alle 
popolazioni povere locali
5
 senza richiedere garanzie collaterali, basando tale 
sistema sulla fiducia, riuscendo così a garantire l‟accesso al credito ad una 
categoria di clientela definita non bancabile. All‟organizzazione e a Yunus è 
stato attribuito il premio Nobel per la pace, per i loro sforzi diretti a promuovere 
lo sviluppo economico e sociale dal basso. Relativamente a primi due tratti 
essenziali del crowdfunding, possiamo sicuramente dire che il microcredito si 
caratterizza per il suo approccio, che rimette la persona al centro della relazione 
finanziaria. Offre a persone escluse dal mercato formale dei servizi finanziari, 
l‟opportunità di ottenere piccoli prestiti al fine di generare reddito e realizzare 
attività produttive, spesso sviluppando microimprese già attive
6
. Il 
crowdsourcing si basa invece sugli sforzi e i piccoli contributi di un elevato 
numero di persone per realizzare il medesimo obiettivo. Il crowdfunding è 
                                              
5
 La Grameen Bank si occupa di microfinanza in Bangladesh e in India, negli stati del Bengale 
occidentale e del Sikkim. 
6
 A. Messina, “Fare il microcredito”,Bancaria editrice, 2015. 
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proprio la combinazione di queste due idee: piccoli contributi provenienti da un 
elevato numero di persone per finanziare piccole iniziative imprenditoriali.  
Nella sua concezione più moderna, possiamo risalire all‟origine del 
crowdfunding partendo dalla fine degli anni Novanta quando vedevano la luce i 
primi siti web che si occupavano di raccogliere fondi principalmente per 
iniziative benefiche. In questi anni Internet non aveva la componente social 
attuale, ma rapidamente cominciarono a nascere le prime piattaforme che 
consentivano la comunicazione tra le persone, processo che ha portato alla 
nascita dei social network.  
Uno dei primi esempi di successo del crowdfunding risale quindi al 1997, quando 
il gruppo inglese Marillon riuscì ad ottenere 60.000 dollari per finanziare un tour 
negli Stati Uniti. Da qui nacque SellaBand
7
, a cui seguì nel 2000 JustGiving
8
, che 
in 11 anni ha raccolto circa 700 milioni di sterline. 
L‟evoluzione del crowdfunding è andata poi di pari passo con l‟evoluzione del 
web. Ciò ha permesso lo sviluppo della rete come la conosciamo oggi, in cui la 
componente social, di fondamentale importanza per il funzionamento del 
crowdfunding, ha assunto un ruolo cardine nell‟utilizzo delle risorse on-line. Tale 
fenomeno ha portato alla nascita di siti come Facebook, Twitter e Youtube e 
all‟avvento dei social web. 
Il termine crowdfunding è stato proposto per la prima volta nel 2006 da Michael 
Sullivan, fondatore di Fundavlog, un incubatore per progetti ed eventi legati ai 
videoblog, che aveva l‟obiettivo di dare la possibilità di effettuare donazioni 
direttamente online. Il sito proponeva la raccolta di fondi dalla folla raggiunta 
tramite il web ed era basato sui concetti cardine di trasparenza, interessi condivisi 
e reciprocità che hanno garantito il successo delle piattaforme di crowdfunding. 
                                              
7
 https://sellaband.com 
8
 https://home.justgiving.com/. 
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Il crowdfunding ha acquisito popolarità anche grazie a Barack Obama, che nel 
2008 vinse le elezioni finanziando parte della sua campagna elettorale in totale 
trasparenza supportato dalle donazioni di milioni di sostenitori; infatti, 
successivamente, è stato proprio Barack Obama a firmare il Jumpstart Our 
Business Startups Jobs Act
9
, che insieme a un pacchetto di provvedimenti a 
favore delle start-up ha redatto le nuove regole in tema di crowdfunding, tra cui 
la possibilità per le neonate imprese di raccogliere fino a un milione di dollari 
dando in cambio piccole quote azionarie.
10
 
 
1.3 I diversi modelli di crowdfunding 
 
All‟interno del concetto più ampio di crowdfunding, la letteratura ha individuato 
diverse tipologie, la cui classificazione può essere effettuata in base al tipo di 
ritorno che i crowdfunders ricevono una volta effettuata la donazione. Le 
categorie individuate risultano essere principalmente quattro: 
 Reward based 
 Donation based 
 Equity based 
 Lending based 
Esistono comunque piattaforme che vengono definite ibride in quanto possiedono 
delle caratteristiche comuni a più modelli contemporaneamente. 
Le piattaforme di crowdfunding inoltre possono essere classificate nel modo 
seguente:  
 Generaliste. 
 Specifiche. 
                                              
9
 https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf 
10
 W. Vassallo, Crowdfunding nell‟Era della Conoscenza, Milano, FrancoAngeli, 2014, p 22. 
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Le prime accolgono qualsiasi tipologia di progetto, le seconde invece sono 
piattaforme tematiche dove è concessa la pubblicazione di progetti specifici,  (vi 
sono ad esempio piattaforme che pubblicano campagne legate al cinema, alla 
moda, alla musica o anche riservate all‟utilità sociale). Nel contesto italiano 
ritroviamo Musicraiser
11
 dove vengono pubblicati progetti riferibili al contesto 
musicale oppure Schoolraising
12
 dove la possibilità di presentare progetti è 
riservata alle sole scuole. 
Con il tempo si sono sviluppati anche altri modelli di Crowdfunding, tra cui 
ritroviamo il “Royalty based crowdfunding” e il “Do It Yourself”, che saranno 
illustrati in seguito. 
 
1.3.1 Il modello Donation-based 
 
Il modello Donation-based rappresenta le origini del crowdfunding da cui si sono 
sviluppate le altre tipologie. Tale modello non prevede per i donatori alcuna 
ricompensa materiale ma un semplice riconoscimento morale, per questo motivo 
è utilizzato soprattutto da Onlus e organizzazioni no profit per il sostegno di 
iniziative di beneficenza e a valenza sociale, ma anche di progetti come eventi 
culturali o iniziative legate all‟ambiente e all‟istruzione. Inoltre nonostante non 
sia previsto alcun ritorno economico per la crowd, il modello Donation-based 
viene utilizzato anche per campagne personali
13
.  
Le piattaforme di crowdfunding che operano in tale ambito sono di numero 
inferiore rispetto alle Reward-based. In Italia ritroviamo ad esempio la 
                                              
11
  https://musicraiser.com  
12
  https://schoolraising.it  
13
Come nel caso di Vincenzo De Luca che ha lanciato una campagna di raccolta fondi sulla piattaforma 
ibrida DeRev dove ha raccolto poco più di 70,000 euro per coprire una parte delle spese della campagna 
elettorale, riguardante le elezioni Regionali 2015 in Campania. 
https://derev.com/vincenzodeluca 
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piattaforma Iodono
14
, la quale permette ai donatori una scelta veloce tra le 
diverse categorie come la ricerca, la disabilità, l‟assistenza sociale ed altre ancora 
percependo poi una commissione pari al 9%. A livello internazionale ha molta 
rilevanza la presenza di Globalgiving, nata nel 2002, ha raccolto circa 2 milioni 
di dollari finanziando quasi 13,000 progetti, percependo una commissione pari al 
15% dell‟importo raccolto15. 
 
1.3.2 Il modello Reward-based 
 
Le piattaforme appartenenti al reward-based, prevedono che il proponente 
pubblichi un progetto indicando il budget da raggiungere e la scadenza entro la 
quale è possibile raccogliere tale budget; la raccolta avviene mediante delle 
donazioni effettuate dagli utenti della piattaforma, ai quali verrà corrisposta una 
ricompensa (reward) differenziata in relazione all‟importo donato. In questa 
categoria rientrano i progetti legati al mondo creativo: artisti che cercano 
finanziamenti per produrre un libro, un film, per  organizzare una tournè e/o una 
mostra, e che riconoscono al donatore dei rewards specifici per ogni progetto. 
Tali ricompense possono essere di varia natura, intangibili come ad esempio i 
ringraziamenti nei titoli di coda del film, o tangibili come la consegna del disco o 
del libro una volta ultimato. Il valore di mercato della ricompensa è ovviamente 
minore rispetto alla quota finanziata, ma questo meccanismo consente di 
incentivare la donazione da parte dell‟investitore, che in molti casi riconosce nel 
reward un valore maggiore rispetto al suo valore economico. È il caso di un fan 
che contribuisce ad un progetto ricevendo in cambio ad esempio il cd autografato 
del proprio gruppo musicale preferito: il semplice autografo spinge il fun ad 
assegnare al reward un valore personale superiore a quello di mercato. 
                                              
14
 https://iodono.com 
15
 https://globalgiving.org/aboutus 
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In genere le piattaforme lasciano scegliere tra diversi livelli di ricompense, che 
salgono di valore all‟aumentare della donazione. La peculiarità di molte di esse, 
come ad esempio la concessione di biglietti VIP o tirature limitate, trascende il 
valore monetario per giocare sul valore aggiunto percepito.
16
 
Una volta arrivati alla scadenza della campagna di crowdfunding si possono 
verificare due tipologie di situazioni: 
 Raggiunta o superata la somma target. 
 Non raggiungimento della somma target. 
All‟interno del modello reward-based, le piattaforme possono essere quindi 
suddivise in due sotto-modelli: 
 Modello All or nothing (tutto o niente) 
 Modello Take  it all (prendi tutto). 
Il modello All or nothing presume che per il finanziamento di un determinato 
progetto bisogna raggiungere o superare la somma target, raccolta tramite le 
donazioni in un periodo di tempo predeterminato, prima di effettuare qualsiasi 
transazione finanziaria e trasferimento di denaro a favore del progettista. Nel 
momento in cui la somma target per il buon esito della raccolta non venisse 
raggiunta, il finanziamento si considera fallito, le transazioni non avranno luogo 
e il denaro verrà ritrasferito immediatamente ai donatori. In alcuni modelli, le 
somme versate per progetti che non raggiungono il “goal”, vengono trasferite in 
un altro conto gestito dalla piattaforma e possono essere stanziate per un altro 
progetto, come il caso di Common
17
. Noto esempio internazionale del modello 
reward-based con raccolta All or nothing è  Kickstarter, mentre in Italia vi è 
Eppela. 
                                              
16
 Crowdfunding World 2013: report, analisi e trend,  https://deRev.com  
17
Leggendo il regolamento di Common pubblicato sul sito web, ho riscontrato tale caratteristica notando 
l‟assenza di discrezionalità per il  sostenitore, queste le esatte parole riscontrate nella sezione “Uso delle 
donazioni”: “Se un progetto non dovesse raggiungere il budget entro il tempo stabilito la cifra raccolta 
verrà destinata ad altri progetti, secondo criteri di analogia e scadenza”.  
http://www.commoon.it/it/pagina/regolamento 
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Il secondo modello, Take it all, prevede che il finanziamento venga trasferito sul 
conto del progettista qualsiasi sia la somma raccolta. È compito della piattaforma 
garantire la trasparenza nella modalità di raccolta fondi; sarà invece dovere del 
progettista informare gli utenti sull‟andamento del progetto e le modalità con le 
quali si procederà alla realizzazione dello stesso nonostante il mancato 
raggiungimento del budget prefissato. In Italia abbiamo esempi di piattaforme 
basate su tale modello come Microcredit artistique e Funditaly. Mentre altre 
come Produzioni dal basso e DeRev utilizzano entrambi i modelli, le quali 
consentono al proponente del progetto di scegliere quale dei due adottare. 
Un‟evoluzione del modello reward-based è l‟emergente “Royalty-based 
crowdfunding”, che sta assumendo sempre maggior rilevanza , tanto da essere 
individuabile come modello autonomo. Infatti la controprestazione che bilancia il 
finanziamento è la partecipazione ai profitti di un‟attività imprenditoriale: si 
tratta dunque di un premio di natura finanziaria, corrispondente ad una quota dei 
ricavi o degli utili dell‟attività finanziata, pagabile a certe condizioni e per un 
certo periodo di tempo. Questa formula può essere utilizzata anche per specifici 
affari o singole linee di prodotto di un‟azienda, senza coinvolgere gli altri affari 
del proponente
18
. In Italia attualmente è proposto da DeRev. Tale modello è stato 
pubblicizzato da Produzioni dal basso sulla propria piattaforma fino al luglio 
2015, ad oggi non è più disponibile
19
. 
 
1.3.3 Il modello Equity-based 
 
A differenza dei modelli precedenti, in questa categoria i progetti consistono in 
raccolta di capitale di rischio da parte di start up o imprese in generale che fanno 
                                              
18
 http://crowdfundinginitaly.com/?page_id=75 
19È un‟informazione personale che deriva da un lavoro svolto durante un periodo di tirocinio presso 
Eppela, piattaforma di reward-based crowdfunding con sede a Lucca. Inoltre ho notato che i tre progetti 
più finanziati dalla piattaforma appartenevano proprio alla categoria del royalty-based.  
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ricorso a delle piattaforme online, dove viene favorito l‟incontro tra domanda e 
offerta.  
Gli investitori investono somme di denaro in nuove imprese con la sottoscrizione 
di una quota rappresentativa del capitale sociale, che consente l‟acquisizione del 
diritto di partecipazione agli utili. Gli investitori inoltre possono ottenere una 
plusvalenza mediante la vendita della loro partecipazione qualora sia possibile. 
Una difficoltà in tal senso è però rappresentata dalla ricerca di probabili 
acquirenti, dato che l‟assenza di un mercato secondario rende il mercato 
dell‟Equity-based Crowdfunding alquanto illiquido. 
Questa tipologia di modello di Crowdfunding sta concedendo alle Sme la 
possibilità di far ricorso ad un canale di finanziamento alternativo a quello 
tradizionale, ossia quello bancario, che successivamente alla crisi del 2007 ha 
razionato fortemente il credito
20
.  
Per lo sviluppo di questo settore la più grande limitazione, almeno in Italia,  
risulta essere la normativa che non offre agevolazioni e linee guida
21
, in quanto 
ciò che viene offerto ai finanziatori è a tutti gli effetti uno strumento finanziario. 
In tale ambito infatti gli investitori assumono il rischio d‟impresa in quanto non è 
garantito alcun ritorno per il loro investimento. Tra i primi paesi a porre in essere 
una regolamentazione volta alla tutela degli investitori sono stati gli Usa con il 
Jobs Act
22
 firmato da Barack Obama. 
In Europa è stata l‟Italia ad introdurre per prima la regolamentazione per l‟Equity 
Crowdfunding, inserendo una serie di regole poste allo sviluppo delle start-up e 
delle imprese innovative
23
. La spinta è derivata dall‟osservazione che in Italia, le 
aziende medio-piccole e le startup stanno incontrando molte difficoltà a reperire 
                                              
20
 J. Stiglitz, “Bancarotta, l‟economia globale in caduta libera”, Enaudi, 2010, p194-195. 
21
I.Pais, D. Castrataro, “Analisi delle piattaforme di crowdfunding”, Crowdfuture, novembre 2012. 
22
 The Jumpstart Our Business Startups Act entrato in vigore il 5 aprile 2012. 
23 Decreto Legge 18 ottobre 2012, noto anche come  “Decreto Crescita  bis”.  
    Delibera Consob n. 18592, “Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start-up 
    innovative tramite portali on-line” . 
15 
 
adeguate risorse finanziarie per il proprio sviluppo
24
. In sintesi, il “Decreto 
crescita bis” ha: 
 Disciplinato la start-up innovativa; 
 Introdotto nel Testo Unico della Finanza (TUF): 
o Art. 50 quinques, “gestione di portali per la raccolta di capitale per le 
start-up innovative”. 
o Art. 100 ter, “offerte attraverso portali per la raccolta di capitali”. 
 Delegato alla Consob la disciplina applicabile alla gestione dei portali ed 
alle offerte per la raccolta di capitale. 
Tra le misure previste dal Decreto, particolare attenzione è stata data ad un 
particolare tipo di imprese, le cosiddette start-up innovative, le quali, se in 
possesso dei requisiti necessari stabiliti dal Decreto stesso per potersi definire 
tali, godono di una disciplina di favore con agevolazioni fiscali, deroghe la diritto 
societario, al diritto fallimentare, ma soprattutto possono raccogliere capitale di 
rischio, offrendo proprie quote o azioni tramite apposite piattaforme on-line. 
A causa di questa stringente normativa le piattaforme di crowdfunding che 
operano in questo settore sono minori rispetto alle altre categorie. Nel contesto 
italiano ritroviamo Starsup e SiamoSoci, mentre in ambito internazionale le 
prime piattaforme di Equity Crowdfunding sono diventate popolari attraverso 
due piattaforme specializzate nel business della musica, SellaBand e 
Bandstocks
25
. 
 
 
 
 
                                              
24
 http://www.starsup.it/normativa 
25
 W. Vassallo, Crowdfunding nell‟Era della Conoscenza, Milano, FrancoAngeli, 2014, pp 59. 
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1.3.4 Il modello Lending-based 
 
L‟ultimo modello di crowdfunding da analizzare è quello “Lending-based”, 
conosciuto anche come “Peer to peer Crowdfunding” oppure “Debt-based 
Crowdfunding”. Esso prevede come ricompensa un ritorno finanziario per gli 
investitori così come per il modello Equity.  
Tale modello si basa sul concetto di prestito tra privati, una pratica 
tradizionalmente utilizzata per ottenere credito senza alcuna mediazione
26
. La 
novità consiste piuttosto nell‟utilizzo di  internet, cioè nel ricorso a piattaforme di 
prestito on-line che riescono a mettere in contatto piccoli risparmiatori, con una 
disponibilità di denaro in eccesso, con altri soggetti bisognosi di credito quali 
privati e piccole imprese. 
Questo modello di crowdfunding rappresenta uno strumento di prestito collettivo 
che si suddivide in tre sottomodelli: 
 Social lending 
 Peer to peer lending 
 Peer to business lending 
Il primo prevede il prestito di somme di denaro, senza richiesta di interessi, a 
soggetti con basso reddito che altrimenti non avrebbero accesso a servizi 
finanziari e bancari.  
Questo modello di business è utilizzato ad esempio da Kiva
27
, piattaforma con 
sede a San Francisco in California, che fa da intermediario tra i prestatori e i 
cosiddetti Field Partners. Questi ultimi sono una vasta rete di organizzazioni di 
micro-finanza, che opera in tutto il mondo selezionando progetti per poi 
                                              
26
Online Peer-to-Peer Lending – A Literature Review, Journal of Internet Banking and Commerce,  
   August  2011, vol. 16, no.2 
27
 https://kiva.org/about 
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pubblicarli sulla piattaforma statunitense
28
. Kiva non percepisce alcuna 
commissione da tale operazione ed alla scadenza del prestito, riceve dai Field 
Partners il capitale prestato per poi trasferirlo ai prestatori iniziali. 
Il secondo sottomodello, quello del peer to peer lending ha cominciato a 
svilupparsi nel Regno Unito a partire dal 2005 con Zopa
29
.  
In tale piattaforma il prestito avviene direttamente tra individui, senza 
l‟intermediazione delle tradizionali istituzioni finanziarie. In questo caso un 
gruppo di persone presta piccole somme di denaro a una persona o una 
organizzazione ricevendo poi un tasso di interesse. 
Il terzo sottomodello è molto simile al secondo, ciò che cambia è infatti solo il 
soggetto beneficiario del prestito. In questo caso il trasferimento di denaro è a 
beneficio di una piccola o media impresa o una start-up.  
Tale modello è utilizzato da Funding Circle, piattaforma con sede a Londra 
specializzata nell‟erogazione di credito alle piccole e medie imprese. La 
piattaforma è supportata anche dalla British Business Bank che ha investito oltre 
40 milioni di sterline tramite la piattaforma per favorire la crescita economica 
delle piccole imprese
30
. 
 Passiamo ora a considerare più nel dettaglio il funzionamento del Lending 
Crowdfunding. Gli attori che operano nel mercato sono principalmente tre: 
mutuatari, prestatori e piattaforme. 
Il lending process si avvia mediante la richiesta di finanziamento da parte del 
mutuatario, che si impegna alla restituzione alla scadenza del capitale preso a 
prestito più un importo pari agli interessi maturati. La piattaforma fa da 
intermediario, ricevendo la richiesta di finanziamento e procedendo poi ad una 
valutazione del merito creditizio del mutuatario. Ad ogni mutuatario viene 
                                              
28
 https://kiva.org/partners 
29
 https://zopa.com 
30
 https://fundingcircle.com/uk/ 
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assegnata una classe di rating a cui corrisponderà un determinato tasso di 
interesse, solitamente più basso rispetto a quello che lo stesso mutuatario 
corrisponderebbe ad una banca mediante i tradizionali canali di finanziamento. 
Infine risultano avere un ruolo molto importante i finanziatori, che consentono la 
fattibilità di tale processo, che tranne per il social lending dove il fattore trainante 
è la componente sociale, sono allettati dalla possibilità di ricevere un tasso di 
rendimento maggiore rispetto ad altre tipologie di investimenti, come i titoli di 
Stato o i libretti di deposito. 
Nel Lending Crowdfunding l‟investitore non è esente da rischi, tra cui ritroviamo 
quelli di credito e di frode che, così come le altre tipologie di rischio, verranno 
trattati nel capitolo seguente. 
 
1.3.5 Il modello Do It Yourself 
 
Un altro modello da considerare è il cosiddetto “Do It Yourself” ovvero il 
Crowdfunding che non si avvale di una piattaforma. Uno degli aspetti positivi di 
tale modello deriva dalla sua praticità e semplicità, infatti per lanciare 
autonomamente una campagna di crowdfunding per uno o più progetti,  non è 
necessario essere dei programmatori esperti. Basta delegare l‟attività di sviluppo 
infrastrutturale e back-office a servizi specializzati, in pratica sviluppando un 
processo di outsourcing che consente la creazione di un piattaforma 
personalizzata dove verranno pubblicizzati i progetti e avviata la raccolta fondi. 
Tra i vantaggi del Do It Yourself troviamo: da un lato la possibilità di un maggior 
livello di personalizzazione della campagna e l‟abbattimento dei costi, almeno 
per quanto riguarda le commissioni percepite dalle piattaforme sui finanziamenti 
ottenuti; dall‟altro, una minor presenza di barriere all‟ingresso, dovuta al fatto 
19 
 
che non si è assoggettati ad un processo di selezione del progetto effettuato dalle 
piattaforme.  
In tale modello però vi è da considerare che le attività di marketing e promozione 
dovranno essere sviluppate ad hoc affinché il progetto possa essere visibile, 
conosciuto, condiviso e quindi supportato economicamente.
31
 
 
1.4 Alcuni dati sul settore del Crowdfunding 
 
1.4.1 A livello globale 
 
Come riporta il più recente rapporto
32
 pubblicato da Massolution
33
, società di 
consulenza specializzata nel crowdsourcing e nel crowdfunding,  a fine dicembre 
2014 le piattaforme di crowdfunding esistenti erano 1250, di cui 600 in Europa e 
375 in Nord America. È stato registrato un volume di raccolta complessivo pari a 
16,2 miliardi di dollari, con un incremento del 167% rispetto ai 6,1 miliardi del 
2013. Le proiezioni per il 2015 stimano un volume atteso pari a 34,4 miliardi di 
dollari. 
                                              
31
  W. Vassallo, Crowdfunding nell‟Era della Conoscenza, Milano, FrancoAngeli, 2014, pp 60-62. 
32
 http://italiancrowdfunding.it/crowdfunding-anno-del-boom-2015/  
33
 Crowdsourcing.org, Massolution (2015), 2015CF Crowdfunding Industry Report. 
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Queste cifre, per quanto ancora relativamente limitate nell‟ambito dei mercati 
finanziari globali, appaiono esorbitanti rispetto a quanto rilevato pochi anni fa: 
nel 2009 il crowdfunding ha raccolto a livello globale soltanto 500 milioni di 
dollari da 452 piattaforme, crescendo però anno dopo anno sia per raccolta che 
per numero di piattaforme,  passando già a 1,4 miliardi nel 2011 e 2,7 miliardi 
nel 2012
34
.  
Scendendo più nel dettaglio, si nota come sia il Nord America il mercato 
regionale dove il crowdfunding ha attirato i maggiori finanziamenti, 
sviluppandosi dai 22 milioni raccolti nel 2009 ai 9,46 miliardi del 2014 con un 
Compound Annual Growth Rate
35
 del 112%; segue l‟Europa che passa dai 290 
milioni del 2009 ai 3,26 miliardi del 2014 con un CAGR del 62%. 
 
                                              
34
 Crowdsourcing.org, Massolution (2012), 2012CF Crowdfunding Industry Report. 
35
 CAGR(t0,tn)=((V(tn)/V(t0))^(1/tn-t0))-1;   V(tn)=valore finale;   V(t0)=valore iniziale;   tn-t0=numero di 
anni. 
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Dal report di Massolution si rileva che ci sono state  forti crescite annuali in ogni 
macro-regione, nel 2014  la raccolta in Europa è cresciuta del 141%  rispetto 
all‟anno precedente; in Nord America la crescita è leggermente maggiore di 
quella europea, ma c‟è da considerare la consistenza dei volumi, che sono 
nettamente maggiori di quelli del vecchio continente., 
Il dato più importante di questo report è quello che descrive la situazione dei 
paesi asiatici, che registra una crescita del 320% rispetto al 2013 e un volume di 
mercato complessivo pari a 3,4 miliardi di dollari, importo che supera ormai 
quello europeo. Secondo le previsioni tale valore continuerà a crescere portando 
il differenziale Asia-Europa a 4 miliardi già nel 2015.  
Tra i modelli di crowdfunding il più utilizzato nel 2014 è il lending-based, che 
conferma il suo primato con 11,08 miliardi di dollari pari al 68% del valore 
complessivo, seguito dal modello donation-based con 1,94 miliardi; il reward-
based ha raccolto 1,33 miliardi e infine l‟equity-based 1,11 miliardi. 
22 
 
Sebbene l‟equity crowdfunding sia una modalità di finanziamento ancora poco 
diffusa per le imprese, risulta essere comunque uno strumento in rapida crescita, 
soprattutto per quanto riguarda le start-up. Le piattaforme online che si occupano 
di tale settore sono 236 e si stima che il volume di finanziamento annuo possa 
passare da quota di 1,11 miliardi di dollari a 2,56 miliardi nel 2015. 
 
1.4.2 La situazione europea 
 
Analizzando i volumi di raccolta registrati in Europa nel triennio 2012-14, 
riportiamo i dati raccolti dall‟University of Cambridge36 nel suo ultimo report 
riguardo la finanza alternativa europea
37
. Il crowdfunding è cresciuto anno dopo 
anno per ogni modello, registrando le crescite più elevate nei modelli Equity-
based e Lending-based.  
 
Figura 1: Volumi raccolti in milioni di euro tramite crowdfunding per tipologia di modello. 
 
Fonte: The European Alternative Finance Benchmarking Report, February 2015. 
                                              
36
 University of Cambridge, “The European Alternative Finance Benchmarking Report”, February 2015. 
37
 Dati sviluppati considerando le principali 150 piattaforme attive nel periodo di riferimento. 
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2014
Reward Donation P2B P2P Equity
2012 30 5,3 88,8 229,5 23,4
2013 78,1 12,2 292,6 533,1 84,5
2014 154,3 19,3 1091,1 1026,6 193,6
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Il segmento che si sta sviluppando rapidamente è il peer to business lending 
(P2B) che ha registrato il tasso di crescita maggiore per volumi raccolti (272%), 
passando da 292,6 milioni di euro raccolti nel 2013 a poco meno di 1,1 miliardi 
di euro del 2014. Quest‟ultimo unito al peer to peer rappresentano le colonne 
portanti del crowdfunding. Considerando i tassi di crescita, il P2B è seguito dal 
modello Equity, che ha raccolto 193,6 milioni di euro con una crescita del 116%.  
 
Il Regno Unito 
 
Nel Regno Unito si sono sviluppati soprattutto i modelli che prevedono un 
ritorno finanziario, infatti il modello donation, ad esempio, ha raccolto 
pochissimi milioni di euro38 se paragonato al P2P o al P2B. Il modello reward 
invece continua a crescere, anche se nel 2014 la sua crescita si è rallentata, 
considerando che nel 2012 era quasi appaiato al mercato dell‟equity 
crowdfunding. Nella figura 2 osserviamo il capitale raccolto nel Regno Unito, 
che con 111 milioni di euro raccolti nel 2014 ricopre più del 50% del mercato 
europeo dell‟equity crowdfunding, seguita poi da Germania e Francia, che stanno 
cominciando a svilupparsi solo recentemente.  
 
                                              
38
 Il modello donation ha raccolto 3 milioni di euro nel 2014. 
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Figura 2: Capitale raccolto nel Regno Unito. 
 
Fonte: The European Alternative Finance Benchmarking Report, February 2015. 
 
Per quanto riguarda gli altri modelli di crowdfunding che prevedono come 
ricompensa un ritorno finanziario, la situazione risulta essere praticamente 
identica, con il Regno Unito leader indiscusso della raccolta sia nel P2P che nel 
P2B.  L‟avanguardia del mercato britannico in tali settori è dovuta sia al fatto che 
il lending-based crowdfunding è nato nel Regno Unito nel 2005, sia per una 
maggiore capacità di definire un quadro istituzionale favorevole al settore. Ad 
esempio è stato creato un organismo di autoregolamentazione, il peer to peer 
Finance Association
39
 (P2PFA), volto alla promozione di elevati standard di 
condotta e di tutela dei consumatori al fine di garantire dei modelli qualitativi, 
che permettono lo sviluppo dell‟intero settore. Inoltre il Regno Unito è l‟unica 
nazione ad essere dotata di una definizione legale di ciò che è considerato un 
prestito peer to peer. Infine dal 1 aprile 2014, la Financial Conduct Authority 
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 http://p2pfa.info/about-p2p-finance 
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(FCA) ha introdotto un regime di regolamentazione basata sulla trasparenza 
informativa volta a garantire la tutela degli investitori
40
. 
Oltre che in termini giuridici, il governo inglese manifesta piena fiducia in questo 
settore, sostenendo l‟erogazione del credito con la British Business Bank41 
(BBB), al fine di favorire la crescita delle Pmi che ricorrono a tali piattaforme: ad 
esempio, Funding Circle
42
 è appoggiata dalla BBB. 
 
La Francia 
  
In Francia, invece, il crowdfunding ha cominciato a svilupparsi nel 2008, mentre 
solo nel 2011 è stata lanciata la prima piattaforma lending-based
43
. Le 
associazioni di crowdfunding francesi hanno lavorato con le istituzioni al fine di 
adottare norme e regolamenti per l‟equity crowdfunding e il lending 
crowdfunding consentendo così la nascita di molte piattaforme
44
.  
 
                                              
40
 Sam Ridler, “The European Alternative Finance Benchmarking Report”, February 2015,  pag 36. 
41
 La British Business Bank  è di proprietà del governo inglese, ma è gestita in modo indipendente. 
Apporta competenze e risorse governative ai mercati finanziari delle piccole realtà aziendali, ma non cede 
o investe in modo diretto, si serve di oltre 80 partners come banche, società di leasing, fondi di venture 
capital e piattaforme web-based, che possono investire e prestare fondi proprio grazie a tale 
collaborazione. L‟obiettivo è apportare benefici per le piccole imprese in forte crescita o sotto-finanziate. 
Inoltre la BBB ha un ramo commerciale, British Business Bank Investment, che fornisce risorse agli 
intermediari che finanziano tali imprese.  
http://british-business-bank.co.uk/ 
42
 https:// fundingcircle.com/uk/ 
43
 Pret d‟Union. www.pret-dunion.fr 
44
 Marianne Iizuka, “The European Alternative Finance Benchmarking Report”, February 2015,  pag 26. 
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Figura 3: Capitale raccolto in Francia. 
 
Fonte: The European Alternative Finance Benchmarking Report, February 2015. 
 
Nel 2015, infatti si contano ben 20 piattaforme P2P che hanno consentito la 
raccolta di 80 milioni di euro nel 2014, con una crescita dell‟86% rispetto 
all‟anno precedente, mentre il peer to business45 si è appena sviluppato 
raccogliendo le prime risorse solo nel 2014. 
Considerando gli altri modelli di crowdfunding, nel 2014, la Francia ha registrato 
una raccolta maggiore rispetto alle principali nazioni europee, sia nel reward-
based (35,4) che nel donation-based (5,9).  
 
 
 
 
 
                                              
45
 Ha raccolto 0,2 milioni di euro nel 2013 e 8,1 milioni di euro l‟anno successivo. 
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La Germania 
 
A partire dal 2006 il crowdfunding ha cominciato a svilupparsi in Germania, 
anche se è a partire dal 2010 che il numero di piattaforme reward-based è 
aumentato guadagnando quote di mercato. 
A partire dal 2011 sono incrementate le piattaforme equity-based
46
. Queste 
ultime inizialmente erogavano una specie di prestito mezzanino
47
, dove i 
finanziatori partecipavano agli utili dell‟impresa, senza che la piattaforma fosse 
obbligata a pubblicare un prospetto informativo, che sarebbe stato necessario per 
una raccolta di capitale azionario, e quindi evitando di sostenere i relativi costi. 
Successivamente le autorità tedesche hanno provveduto ad eliminare questa 
scappatoia mediante dei provvedimenti posti a tutela dell‟investitore, obbligando 
le piattaforme a seguire una serie di regole che esporrò nel capitolo seguente
48
.  
 
Figura 4: Capitale raccolto in Germania. 
 
Fonte: The European Alternative Finance Benchmarking Report, February 2015. 
                                              
46
 Karsten Wenzlaff, , “The European Alternative Finance Benchmarking Report”, February 2015,  pag 
28. 
47
Gli interessi percepiti dall‟investitore sono collegati al profitto derivante dal progetto o dall‟impresa 
finanziata, ad ogni modo l‟investitore non condivide alcuna responsabilità in caso di perdite. 
48
 Cfr. Capitol 2, par. 2.12 
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Dai dati pubblicati dall‟University of Cambridge si nota come il mercato tedesco 
sia in espansione in tutti i settori. Sebbene siano il peer to peer e l‟equity 
crowdfunding i due settori maggiormente sviluppati, anche il reward e il 
donation hanno raccolto cifre importanti nel 2014 rispetto agli altri paesi, 
ponendo la Germania al terzo posto nel reward con 16,8 milioni di euro raccolti e 
seconda nel donation con 5,8 milioni, quasi al pari della Francia. Inoltre, dai dati 
si nota che il peer to business si è sviluppato solo nel 2014, cominciando a 
raccogliere  i primi 6,1 milioni di euro.  
 
La Spagna 
 
Anche la Spagna sta facendo rapidamente ricorso al crowdfunding come 
alternativa ai tradizionali modelli di finanziamento.  
 
Figura 5: Capitale raccolto in Spagna. 
 
Fonte: The European Alternative Finance Benchmarking Report, February 2015. 
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In particolare il crowdfunding sta svolgendo un ruolo essenziale nel settore della 
cultura e dello spettacolo nel tentativo di sostituire i finanziamenti e le 
sovvenzioni pubbliche, che erano notevolmente diminuite a seguito della crisi del 
2007. Nell‟ambito spagnolo infatti è il reward, il modello maggiormente 
sviluppato, con 35,1 milioni di euro raccolti nel 2014 (la crescita dell‟80% 
rispetto all‟anno precedente). Gli altri modelli invece risultano ancora abbastanza 
arretrati rispetto alla media degli altri paesi. Il modello peer to peer ad esempio 
ha raccolto praticamente nulla nell‟ultimo triennio, così come il donation che nel 
2014 ha raccolto 0,8 milioni di euro. 
 
I Paesi Nordici 
 
Nei  paesi nordici
49
 solo il lending-based che con i 115,4 milioni di euro totali 
raccolti con il P2P e il P2B nel 2014 risulta particolarmente sviluppato e degno di 
attenzione, considerando soprattutto i tassi di crescita registrati. 
 
Figura 6: Capitale raccolto nei Paesi Nordici. 
Fonte: The European Alternative Finance Benchmarking Report, February 2015. 
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 Danimarca, Svezia, Finlandia, Norvegia ed Estonia. 
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La raccolta nel donation è praticamente nulla, mentre l‟equity crowdfunding ha 
raccolto 3,7 milioni di euro nel 2014. 
Dal report pubblicato dall‟University of Cambridge si nota come il mercato stia 
attirando l‟attenzione di investitori più grandi e preparati, che probabilmente 
permetteranno un‟accelerazione della crescita dei volumi. Gli investitori 
istituzionali infatti stanno investendo nel peer to peer lending, che unitamente 
allo sviluppo di un mercato secondario di tale settore, hanno portato alla 
creazione di una nuova class asset, negoziabile nei mercati dei capitali 
tradizionali. 
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Capitolo 2 
 
2. Le strategie e i modelli di business 
 
2.1 Schema di funzionamento 
 
Il  peer to peer lending è in rapida crescita e prevede la presenza di piattaforme 
online che permettono l‟incontro tra i mutuatari, ossia i soggetti con la necessità 
di capitale, e i potenziali finanziatori, sostituendosi così al ruolo svolto 
tradizionalmente dalle banche. Le piattaforme, per ogni richiesta di prestito, 
effettuano una classificazione dei mutuatari attraverso una valutazione del merito 
creditizio (eseguita utilizzando algoritmi complessi), oppure ne rifiutano la 
richiesta qualora non vengano rispettati gli standard imposti dalle stesse. 
Qualunque soggetto potrebbe essere un potenziale finanziatore che apporta una 
piccola frazione del prestito. Infatti la divisibilità di quest‟ultimo permette 
all‟investitore di poter scegliere in quale modo esporsi nei confronti di un singolo 
richiedente, e in che maniera comporre il proprio portafoglio di investimento. 
Tuttavia il Lending Process può variare a seconda della piattaforma. Morrison e 
Foerster (2015), nel “P2P Lending Basics: How it Works, Current Regulations 
and Considerations
50”, hanno individuato una serie di caratteristiche generali 
comuni a più piattaforme appartenenti al mercato americano: 
 Prima che un prestito venga pubblicato sul sito-web della piattaforma, un 
potenziale mutuatario presenta una richiesta di prestito alla piattaforma 
per la sua valutazione. 
 La piattaforma ottiene in tal modo un rapporto sulla situazione creditizia 
del richiedente e utilizza queste informazioni insieme ad altri dati, per 
                                              
50
 Morrison e Foerster , „P2P Lending Basics: How it Works, Current Regulations and Considerations‟, 
Febbraio 2015. 
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assegnare un grado di rischio al mutuatario e attribuire un tasso di 
interesse corrispondente al livello di rischio assegnato. 
 Una volta accettato, il prestito sarà pubblicato sul sito web della 
piattaforma, dove gli investitori possono ricercare, tra tutte le richieste, 
quelle che corrispondono alle caratteristiche rischio-rendimento che 
desiderano. 
 Il prestito è generalmente frazionato in tante parti uguali al fine di 
distribuire il rischio di default del mutuatario a più investitori, 
permettendo di diversificare il loro portafoglio. Se ci sono abbastanza 
investitori per finanziare il prestito, questo è originato da una banca e le 
somme prestate sono garantite dalla Federal Deposit Insurance 
Corporation
51
 (FDIC). 
 Tale banca cede le note, associate ad uno specifico prestito, alle 
piattaforme  che a loro volta le distribuiscono ai finanziatori che ne fanno 
richiesta. Le note specifiche per ogni mutuatario possono inoltre essere 
registrate presso la Securities and Exchange Commission
52
 (SEC). 
 I titoli emessi dalla piattaforma sono garantiti dal sottostante, per cui gli 
investitori riceveranno tanto il capitale investito quanto gli interessi dalla 
piattaforma, a condizione che il mutuatario rimborsi il prestito. 
 La piattaforma riceve delle commissioni sul prestito, per il servizio e per 
l‟emissione dello stesso, tutto ciò prima di trasferire gli importi al 
debitore. 
 
 
 
                                              
51
 La FDIC è un'agenzia indipendente creata dal Parlamento americano per mantenere la stabilità e la 
fiducia del pubblico nel sistema finanziario della nazione.  
https://www.fdic.gov/ 
52
 La missione della Securities and Exchange Commission è quello di proteggere gli investitori, 
mantenere i mercati chiari, ordinati ed efficiente, e facilitare la formazione di capitale. 
http://www.sec.gov/ 
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2.2 I diversi Business Models 
 
Le piattaforme che operano nel lending-based crowdfunding presentano diversi 
modelli di business a causa della differente normativa che vige nei diversi Paesi. 
Infatti le autorità internazionali stanno lavorando allo scopo di raggiungere una 
convergenza sulla normativa, per permettere lo sviluppo uniforme di questo 
fenomeno. Ad esempio la struttura giuridica delle piattaforme P2P è diversa tra 
gli Stati Uniti e il Regno Unito. Negli Usa i finanziatori che prestano denaro sono 
considerati alla stregua degli investitori, e le piattaforme sono obbligate nei loro 
confronti insieme ai mutuatari. Nel Regno Unito invece le piattaforme sono dei 
semplici intermediari, che consentono l‟incontro tra debitori e creditori, e 
presentano delle clausole contrattuali che le esonerano da eventuali default dei 
mutuatari. 
L‟International Organization of Securities Commissions all‟interno del “Crowd-
funding: An Infant Industry Growing Fast” (2014), individua tre principali 
modelli di business per le piattaforme peer to peer
53
: 
1) Client Segregated Account Model; 
2) Notary Model; 
3) Guaranteed Return Model. 
 
Client Segregated Account Model 
Un finanziatore individuale è abbinato ad un singolo debitore attraverso 
l‟intermediazione di una piattaforma online. Una volta avvenuto l‟abbinamento, 
creditori e debitori sottoscrivono un contratto in cui regolano il loro rapporto. In 
questo modello, i finanziatori possono effettuare offerte per mezzo di un‟asta, 
                                              
53
 International Organization of Securities Commissions, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing 
Fast”, Marzo 2014, p 16-19. 
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servendosi di alcuni servizi forniti dalle piattaforme, come nel caso di Funding 
Circle, che fornisce un‟opzione di offerta automatica. I fondi dei creditori e dei 
debitori sono detenuti con un account privato, restando così separati dal bilancio 
della piattaforma, la quale non può servirsene in caso di fallimento. Sebbene si 
venga a verificare quest‟ultima situazione il contratto tra creditori e debitori resta 
valido. 
Sia i finanziatori che i mutuatari pagano delle commissioni alle piattaforme. I 
mutuatari  ne pagano una iniziale, fissa o in base ad una percentuale, calcolata 
sull‟intero importo del prestito richiesto e inerente alla categoria di rating nella 
quale la piattaforma li colloca. Inoltre vengono pagate anche delle commissioni 
amministrative, nonché altre in caso di ritardi nei pagamenti. 
I finanziatori, a seconda della piattaforma, devono pagare una commissione 
amministrativa ed altre fees aggiuntive nel caso in cui decidano di utilizzare i 
servizi automatizzati forniti dall‟intermediario. In aggiunta, se i finanziatori 
decidono di cedere sul mercato secondario o alla piattaforma i prestiti presenti 
nel loro portafoglio, gli verranno addebitate ulteriori commissioni. 
Le fees percepite dalle piattaforme sono destinate alla copertura dei servizi forniti 
dalle stesse, come la raccolta e l‟erogazione dei fondi, le valutazioni del merito 
creditizio dei mutuatari e dei costi generali dell‟impresa. 
Una variante di questo modello è basata su un fondo fiduciario, dove i 
finanziatori acquistano quote o azioni del fondo mentre la piattaforma lo gestisce. 
Quest‟ultima poi provvede ad abbinare mutuatari e finanziatori, dando a questi 
ultimi la possibilità di esprimere le proprie preferenze su quali richiedenti 
finanziare. La piattaforma gestisce i prestiti e i rimborsi, ma è legalmente 
separata dal fondo, per cui in caso di fallimento gli investitori non incorrono in 
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perdite. Un esempio di tale modello di business è Afluenta
54
, con sede in 
Argentina. 
 
Notary Model 
 
Questo modello è molto utilizzato dalle piattaforme statunitensi, al modo di  
Prosper e Lending Club. Così come nei restanti modelli, la piattaforma agisce da 
intermediario tra i finanziatori e i debitori, abbinando gli uni agli altri. I 
finanziatori esprimono le loro preferenze sulle offerte presenti, componendo il 
proprio portafoglio di investimento. Dopo che l‟ammontare richiesto dal 
mutuatario è raccolto, si dà vita al prestito. In questo modello sarà una banca ad 
erogare il prestito, mentre la piattaforma emetterà una nota nei confronti del 
finanziatore, per un valore pari al contributo fornito per quel determinato prestito.  
La nota emessa dalla piattaforma è considerata come un titolo di credito in molte 
giurisdizioni
55
, causando così lo spostamento del rischio del mancato pagamento 
del prestito in capo al finanziatore.  
 
Guaranteed Return Model 
 
Questo modello, molto utilizzato in Cina con CreditEase
56
, permette ai 
finanziatori di investire nei prestiti P2P, attraverso l‟intermediazione di una 
piattaforma con una serie di tassi di rendimento sull‟investimento, garantiti dalla 
piattaforma stessa, intorno all‟8-10%.  
                                              
54
 https://www.afluenta.com 
55
Chaffee and Rapp, “Regulating Online Peer-to-Peer Lending in the Aftermath of Dodd–Frank: In 
Search of an Evolving Regulatory Regime for an Evolving Industry”, 2012. 
56
 http://english.creditease.cn/, la più grande piattaforma cinese. 
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Una variazione di questo modello è l‟Offline Guaranteed Return Model. Con il 
termine offline si intende la ricerca dei mutuatari, che avviene mediante l‟uso di 
canali diretti e attraverso le tecniche di vendita porta a porta; dopodiché viene 
effettuata una valutazione del merito creditizio degli stessi e a questo punto il 
prestito è originato e pubblicato sul sito web. Una volta che i finanziatori hanno 
scelto a quali richiedenti destinare le proprie risorse, la piattaforma opera per 
conto degli stessi finanziatori occupandosi dei rimborsi.  
L‟analisi di mercato suggerisce che in Cina c‟è un elevato interesse degli 
investitori, ma la richiesta di finanziamenti è ancora bassa, per cui tale tipologia 
di modello è necessaria per attirare i mutuatari. 
Un altro mutamento di questo modello è l‟Automated Guaranted Return Model.  
Qui il finanziatore trasferisce direttamente l‟ammontare complessivo che 
desidera investire nell‟account del cliente. La piattaforma eroga automaticamente 
tali somme ai richiedenti attraverso una metrica creata da essa stessa.  Il denaro è 
erogato gratis per le prime due settimane, dopodiché il tasso di interesse è del 
12%, più una commissione amministrativa. Le piattaforme garantiscono un 
ritorno per gli investitori del 12%. Esempio di tale modello di business era 
Trustbuddy
57
, piattaforma norvegese che ha dichiarato bancarotta il 19 Ottobre 
2015. 
Anche l‟European Bank Authority (EBA) ha analizzato il P2P lending 
crowdfunding, in un‟analisi definita dagli autori stessi non esaustiva. All‟interno 
del “Opinion of the European Banking Authority on lending-based 
crowdfunding” (2015), l‟EBA ha individuato una serie di business models, dove 
generalmente la piattaforma funge da punto di incontro tra i soggetti che 
richiedono i fondi e i potenziali finanziatori
58
. 
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 https://www.trustbuddy.com/en/ 
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 European Bank Authority, “Opinion of the European Banking Authority on lending-based 
crowdfunding”, Febbraio 2015. 
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Un primo modello di business risulta essere quello in cui i creditori comunicano 
alla piattaforma i rendimenti che desiderano ottenere, prima che qualsiasi 
progetto venga pubblicato sul sito web, mentre la piattaforma identifica i 
probabili mutuatari disposti a soddisfare le esigenze dell‟investitore. Un altro 
modello è quello in cui la piattaforma, scelti i progetti, cerca gli investitori 
disposti ad investire risorse in un determinato connubio rischio-rendimento. 
L‟EBA inoltre identifica alcuni business models meno comuni, descrivendoli nel 
seguente modo: 
 Nel Auction-based crowdfunding i finanziatori effettuano un‟asta, dove il 
vincitore sarà colui che offrirà al mutuatario il più basso tasso di interesse. 
 Una piattaforma mediatrice eroga il prestito, trasferendo i fondi dal 
finanziatore al mutuatario in modo diretto, senza alcun progetto 
sottostante. Tutto ciò avviene sottostando a delle condizioni imposte 
dall‟intermediario. 
 La piattaforma coopera con un istituto di credito che eroga il prestito. Non 
appena il target viene raggiunto, il fondo viene trasferito all‟istituto di 
credito che ne provvede all‟erogazione, fornendo poi al finanziatore il 
diritto al rimborso. 
 Una piattaforma riceve da un istituto di credito, dopo una valutazione, 
domande di prestito da parte di soggetti ritenuti particolarmente rischiosi. 
Le informazioni riguardo al mutuatario vengono pubblicate sul sito web 
della piattaforma e l‟istituto di credito ne gestisce le transazioni. 
 
2.3 Le determinanti dello sviluppo nel P2P crowdfunding 
 
L‟industria del Lending based crowdfunding è un fenomeno relativamente 
giovane, sviluppatosi a partire dal 2006 in Gran Bretagna, per poi estendersi nel 
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2007 negli Usa e dal 2009 in Cina. Ci sono due fattori fondamentali che hanno 
contribuito alla rapida crescita di questo settore:   
 L‟innovazione tecnologica. 
 La crisi finanziaria del 2007. 
 
Sostanzialmente le piattaforme P2P si sono sviluppate nel Regno Unito dopo 
l‟innovazione tecnologica che ha permesso l‟utilizzo di applicazioni Web 2.0, 
consentendo agli utenti di internet di partecipare alla creazione di contenuti 
ospitati su piattaforme web stabili, come nel caso di Wikipedia ed eBay. Questo 
salto tecnologico ha fornito i mezzi che hanno permesso lo sviluppo di 
piattaforme di crowdfunding, dovuto soprattutto alla riduzione dei costi delle 
transazioni, riconducibili alla fornitura dei servizi web. Quest‟impostazione del 
sito consente ai mutuatari di creare un proprio profilo con delle immagini e delle 
descrizioni che utilizzeranno per le richieste di finanziamento. In questo modo le 
piattaforme online assumono un aspetto di social network, permettendo così ai 
potenziali finanziatori di venire a conoscenza di informazioni riguardanti i 
mutuatari e i loro progetti. 
Il secondo fattore determinante è stata la crisi finanziaria del 2007, che ha 
causato il fallimento di diverse banche con la conseguente implementazione della 
normativa, che ha imposto delle restrizioni sull‟adeguatezza patrimoniale. In tale 
contesto l‟erogazione del credito è stato fortemente razionato sia in Europa che 
negli Stati Uniti, soprattutto nei confronti delle piccole e medie imprese, ma 
anche per quanto riguarda il credito al consumo. Successivamente negli Usa 
l‟erogazione del credito cominciava a ristabilirsi. Mentre in Europa non vi erano 
segnali di ripresa e l‟applicazione del Quantitative Easing59 ha portato i tassi di 
interesse prossimi allo zero, ciò ha spinto i risparmiatori a ricercare nuove forme 
                                              
59
 Il Quantitative Easing, è uno strumento non convenzionale di politica monetaria attraverso il quale una 
banca centrale acquista asset sul mercato secondario, principalmente titoli di Stato, Abs e covered bond, 
per immettere liquidità nel sistema. L‟obiettivo è facilitare, attraverso il calo dei rendimenti, l‟accesso al 
credito per imprese e famiglie.  
http://argomenti.ilsole24ore.com/parolechiave/quantitative-easing.html 
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di investimento con rendimenti più elevati rispetto ai titoli di Stato e i libretti di 
risparmio. Questo contesto ha portato allo sviluppo del peer to peer lending, in 
quanto esso offriva ai mutuatari un tasso di interesse applicato sui prestiti più 
basso rispetto a quelli applicati dal canale di finanziamento tradizionale. Per di 
più, vi era l‟offerta di un tasso di rendimento maggiore rispetto a quello da cui 
volevano già sottrarsi i risparmiatori.  
La crescita di questo mercato è divenuta esponenziale solo a partire dal 2010, 
quando l‟intero settore si è imposto un‟autoregolamentazione sulla valutazione 
del merito creditizio dei mutuatari, al fine di dare un taglio agli alti default rate 
che erano stati riportati in precedenza, ad esempio Prosper ha registrato un tasso 
di default del 30% nel 2009
60.  Il rischio di default non è però l‟unico a cui sono 
esposti i potenziali investitori di questo settore. Diversi organismi internazionali, 
tra cui la SEC e l‟EBA, stanno ponendo la loro attenzione sulle problematiche 
che affliggono il mercato.  L‟obiettivo è quello di rafforzare il riconoscimento di 
quelle piattaforme che possiedono determinati standard qualitativi, come il 
rispetto di alcune norme per ridurre i rischi di frode. In alcuni Paesi, quale il 
Regno Unito, sono nate delle associazioni di autoregolamentazione
61
, dove le 
piattaforme membri devono rispettare degli standard al fine di aumentare la 
fiducia degli investitori e di rendere l‟intero processo più efficiente. 
 
2.4 Il mercato secondario nel peer to peer lending 
 
Il mercato secondario nel peer to peer lending è attraente sia per gli investitori 
che per le piattaforme, riesce ad innalzare la liquidità del settore, mitigando il 
corrispondente rischio. Gli investitori sono diffidenti dall‟effettuare un 
investimento a lungo termine, ma la presenza di questo mercato li invita a 
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 International Organization of Securities Commissions, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing 
Fast”, Marzo 2014, p14. 
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partecipare, in quanto possono cedere il proprio titolo quando lo desiderano. 
Infatti tutto ciò porterà ad un innalzamento della domanda del mercato primario, 
che di conseguenza spingerà i tassi di interesse verso il basso perché l‟investitore 
non ha più la necessità di richiedere tassi più alti
62
. 
In UK Ratesetter, Zopa e Funding Circle hanno introdotto un proprio mercato 
secondario. Le prime due seguono una procedura volta all‟offerta di una serie di 
tassi, ordinandoli per scadenza e rischiosità. Queste assemblano gli stessi prestiti 
e concedono uno sconto generale sull‟investimento, ad un determinato prezzo 
d‟incontro. Funding Circle invece pubblica sul proprio sito web la parte di 
prestito che l‟investitore vuole cedere, applicando una serie di sconti o premi per 
invogliarne l‟acquisto da parte degli altri investitori. Rilevante è che ogni 
piattaforma percepisce delle commissioni dall‟investitore cedente, per porre in 
essere tale operazione. Vi sono però delle restrizioni, in quanto il prestito può 
essere ceduto solo dalla piattaforma originator, inoltre è politica comune 
eliminare dalle offerte un credito che risulta incagliato
63
.  
Negli Stati Uniti il mercato secondario è più avanzato, i prestiti creati da Lending 
Club e Prosper vengono negoziati tramite una piattaforma fornita da Foliofn
64
. 
L‟offerta del mercato secondario sembra stia soddisfacendo gli investitori retail, 
e la rapida crescita dei volumi di queste transazioni sta attraendo gli investitori 
istituzionali, che vedono in questi prestiti una nuova class asset, in cui poter 
investire, anche se hanno la necessità di confrontarsi con un mercato liquido e 
completo. Il processo americano del mercato secondario è fattibile mediante la 
securitisation e lo sviluppo di un mercato borsistico. 
La securitisation consiste nella conversione di crediti in attività negoziabili 
attraverso l‟emissione di titoli di debito cedibili sul mercato65. Durante tale 
tecnica il prestito può anche essere trattenuto dall‟originator, ma nel caso del peer 
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to peer lending dovrà essere ceduto agli investitori istituzionali, la cui presenza 
apporta credibilità all‟intero settore. Se il processo è effettuato in modo corretto, 
l‟impresa originator e le asset backed securities (ABS) sono legalmente separate 
dal processo. Le piattaforme non sono coinvolte nella securitisation, essa è 
un‟opportunità per le banche e le società di asset management di cedere le 
partecipazioni nei prestiti P2P, anche se le stimola ad assumere comportamenti 
rischiosi, gli stessi che hanno portato alla crisi del 2007. Le piattaforme però 
hanno il potere di mitigare questo rischio, perché hanno un forte interesse nello 
sviluppo della propria reputazione e nella riduzione dei default rate. Le ABS 
sono soggette alla valutazione da parte di un‟agenzia di rating, anche se hanno 
limitati standard procedurali nel caso in cui venga dato un giudizio errato, e vi è 
la presenza di un volume elevato di prestiti P2P cartolarizzati. 
L‟esistenza di un mercato creato appositamente per questi titoli, originali o 
cartolarizzati, non sono però convenienti per l‟investitore retail, a causa della 
presenza dei costi di transazione. 
Il P2P lending sta crescendo come settore e le piattaforme stanno ricevendo forti 
apprezzamenti, infatti lo sviluppo del mercato secondario sta definendo una class 
asset più matura. 
 
2.5 Lo sviluppo dei mercati emergenti: Cina e Australia 
 
Il mercato dei prestiti peer to peer cinese è diventato tra i più grandi al mondo. La 
rapida crescita è stata guidata dall‟offerta di fondi da parte degli investitori retail 
e dalla domanda di accesso ai finanziamenti da parte di privati, piccole e micro 
imprese. Di fatto la richiesta di un più facile accesso al credito è stato uno dei 
motivi principali per la rapida crescita dei prestiti peer-to-peer in Cina. Gli 
investitori, prestando attraverso il peer-to-peer lending, sono stati in grado di 
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ottenere rendimenti da tre a cinque volte superiore al tasso di deposito bancario
66
. 
Non vi sono ancora dati ufficiali sul volume di questo settore in Cina, ma le 
stime prevedono una raccolta compresa in un range che va dai 20 ai 40 miliardi 
di dollari per il 2014, che lo certifica come il settore peer-to-peer più grande al 
mondo. Dalla ricerca condotta nel 2015 da the Association of Chartered Certified 
Accountants
67
 (ACCA) si è notato che in passato le banche del mercato cinese 
hanno prevalentemente finanziato le grandi imprese statali e parastatali. Al 
contrario, la massa delle piccole, micro e medie imprese hanno fatto affidamento 
sui loro guadagni e hanno la tendenza a richiedere prestiti utilizzando canali 
informali, soprattutto amici, familiari e colleghi di lavoro. Nonostante i 
cambiamenti avvenuti nel modello di finanziamento bancario in Cina, negli 
ultimi dieci anni, rimane la presenza di un grande gap istituzionale 
nell‟erogazione del credito alle piccole imprese, agli individui e alle famiglie. 
Ciò ha portato il peer to business a raccogliere cifre importanti, che rientrano in 
un range del 20-40% dell‟intero ammontare. Infatti piattaforme come 
PaiPaiDai
68
, Dianrong
69
 e Jimubox
70
 hanno cominciato la loro attività 
direttamente in questo segmento del lending-based crowdfunding, raccogliendo 
circa il 50% del loro portafoglio totale proprio nel P2B.  
Il numero delle piattaforme è cresciuto notevolmente dal 2007, quando la prima 
piattaforma lending
71
 ha iniziato ad erogare prestiti non garantiti. Ne sono state 
segnalate 50 in procinto di entrare nel mercato entro la fine del 2011, per poi 
arrivare a contarne oltre 1500 verso la fine del 2014. Infatti un gran numero di 
società di wealth management e di banche informali sono entrate nel settore e 
allo stesso tempo, a causa della relativa mancanza di disponibilità di 
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informazioni sul mercato del credito, la maggior parte delle piattaforme peer-to-
peer tende ad utilizzare i processi offline.  
Il lending crowdfunding è un‟innovazione finanziaria che si è diffusa e adattata 
rapidamente in Cina, combinando alla base di questo settore tre fattori: 
informazioni, rischi e garanzie.  
Le informazioni riguardano tutte le notizie che possono essere utilizzate per 
comprendere i rischi o i rendimenti coinvolti in un progetto che necessita di 
finanziamenti. Gli economisti hanno da tempo dichiarato che le banche e i singoli 
istituti di credito devono affrontare elevati costi di transazione per i prestiti ai 
piccoli mutuatari, a causa delle elevate asimmetrie informative derivanti dalla 
mancanza di informazioni dettagliate circa la capacità e la volontà dei piccoli 
mutuatari, senza garanzie, di rimborsare i prestiti. La tecnologia del peer-to-peer 
sostanzialmente riduce il gap informativo, mettendo insieme tanti piccoli 
mutuatari e aggregando i loro prestiti. Infatti in tale ambito le decisioni 
finanziarie hanno ridotto il tempo necessario per il contratto di prestito, perché 
distribuiscono il processo decisionale tra una moltitudine di singoli lenders.  
Gli investitori sono così incoraggiati a diversificare e diffondere le proprie 
esposizioni, investendo piccole quantità attraverso un gran numero di singoli 
prestiti. Le piattaforme hanno sviluppato diversi meccanismi per la gestione di 
elevati livelli di rischio a carico degli investitori, cercando di educarli alla 
diversificazione. Hanno infatti sviluppato alcuni meccanismi automatizzati di 
investimento e diversificazione, nonché l‟adozione di alcune garanzie poste per 
una sufficiente diversificazione del rischio per gli investitori. Un esempio può 
essere la presenza di un mercato secondario liquido, per la negoziazione dei 
contratti di finanziamento già esistenti. Tale mercato mitiga il problema del 
mismatch di liquidità, in cui i mutuatari, rispetto ai finanziatori, tendono a 
preferire prestiti a lungo termine. Il beneficio della maggiore liquidità incoraggia 
gli investitori poiché consente una gestione più facile della loro esposizione in un 
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prestito, prima che raggiunga la sua maturità. Ciò riduce il costo del credito, 
provocando il conseguente aumento della domanda dei prestiti. 
Tra le garanzie annoveriamo tutti quei beni che possono essere utilizzati al fine di 
compensare gli investitori da eventuali perdite. Esse possono variare da quelle 
personali su beni immobili a quelle patrimoniali, come le attrezzature di proprietà 
dell‟impresa, e inoltre possono includere le attività immateriali quali la proprietà 
intellettuale. I mutuatari di piccole dimensioni -individui, piccole e micro 
imprese- tendono ad avere limitati beni materiali non in grado di fornire una 
garanzia adeguata. Le maggiori piattaforme potrebbero verificare le attività 
materiali dei potenziali mutuatari, mediante una valutazione in loco del bene. 
Una novità importante deriva dallo sviluppo di un quadro regolamentare per i 
beni mobili, da parte della People‟s Central Bank of China (PBOC). Nel 2007 la 
Banca Centrale ha infatti introdotto un registro on-line per i crediti da riscuotere, 
che consente ai prestiti a breve termine di essere protetti contro specifici assets. 
Da questo momento c‟è stato un sostanziale aumento della condivisione dei 
finanziamenti alle imprese da parte delle istituzioni finanziarie tradizionali e non. 
Le piattaforme lending non sono registrate come istituti finanziari e non avevano 
accesso al registro sul credito online, fino alla recente introduzione di un ampio 
quadro normativo nel luglio 2015. Con questa guida, il governo cinese, adotta 
misure regolamentari relativamente leggere, incoraggiando la crescita e lo 
sviluppo della finanza online, compresi i prestiti peer-to-peer e il crowdfunding 
equity. Il requisito fondamentale, per le piattaforme lending, è il dover depositare 
i fondi dei debitori e dei creditori presso degli istituti finanziari registrati. La 
custodia degli account agisce come meccanismo di trasferimento fondi tra 
borrowers e lenders, offrendo così un buon grado di protezione per entrambi. 
Questo cambiamento comporta degli ostacoli per i fornitori ed è probabile che 
ciò porti ad un consolidamento del settore, garantendo al contempo la crescita 
futura dei prestiti peer-to-peer. Il governo ha indicato la China Banking 
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Regulatory Commission
72
 (CBRC) quale agenzia volta alla supervisione del peer 
to peer lending, ed ha inoltre introdotto nuove norme per i pagamenti non 
bancari, che pongono limiti ristretti agli importi di tali transazioni effettuate per 
conto di account individuali, che non sono stati ancora collegati ad un conto 
bancario presso un istituto qualificato. Elemento di fondamentale importanza, 
introdotto da tale normativa, è la possibilità per le piattaforme lending di servirsi 
del Credit Registry Centre (CRC), un sistema nazionale di raccolta dati riguardo 
il mercato del credito. Comunque le piattaforme dovranno limitare la propria 
attività alla fornitura di servizi informativi per permettere l‟incontro tra domanda 
e offerta. 
A differenza di quanto avviene negli Stati Uniti e in Gran Bretagna, il lending-
based crowdfunding in Cina adotta diversi modelli di business. Le differenze in 
tali modelli nascono dalle diverse origini della piattaforma e dalle differenti 
risposte dei provider alla limitata presenza di informazioni sul merito creditizio, 
sulla natura del rischio degli investitori e sulle diverse categorie dei mutuatari. 
Per questi motivi le piattaforme peer-to-peer tendono a fare più affidamento sui 
processi offline, in cui i contratti di finanziamento non sono stipulati direttamente 
tra finanziatori e mutuatari. Tra le maggiori piattaforme che utilizzano tale 
modello in Cina ritroviamo CreditEase
73
, che si avvale di una serie di uffici 
dislocati sul territorio, al fine di effettuare adeguati processi di verifica delle 
informazioni per ridurre le asimmetrie informative. Essa offre prestiti garantiti e 
non, con un rendimento fisso del 12% per gli investitori, mentre i richiedenti 
pagheranno un tasso di interesse minimo del 12%, a cui va poi aggiunta un 
ulteriore commissione in base alla tipologia di prodotto richiesto. Il differenziale 
tra il tasso pagato dai richiedenti e quello percepito dai finanziatori va ad 
incrementare il “bad loan reserve”, fondo posto a garanzia degli investitori ed 
utilizzato per ripagare il capitale investito di quest‟ultimi, qualora il debitore 
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risulti insolvente. Ci sono poi addirittura piattaforme ibride, online e offline, 
come Dianrong, lanciata nel 2013 con l‟obiettivo di replicare le tecniche ed il 
modello operativo di Lending Club. Presto ci si rese conto che le differenze del 
mercato americano da quello cinese non rendeva fattibile tale riproduzione, a 
causa della limitata disponibilità di informazioni circa la valutazione del credito e 
per le caratteristiche degli investitori. Pertanto Diarong è stata costretta ad 
utilizzare metodologie alternative per poter competere all‟interno del mercato 
cinese. 
Il mercato australiano è ancora in fase di sviluppo malgrado l‟attrattività del 
settore e la presenza di piattaforme consolidate come Ratesetter, Thincats e 
OnDeck. Tuttavia è un mercato ancora giovane, dove si nota la presenza di 
piattaforme lanciate solo nel 2014, oppure di altre in fase di lancio, che tendono 
ad essere modellate o legate alle maggiori piattaforme americane ed inglesi. 
L‟attrattività del peer to peer in Australia è dovuta alla rapida crescita 
dell‟impiego di internet nei servizi finanziari, nonché alla concentrazione del 
settore bancario. Quest‟ultimo risulta dominato da quattro grandi banche74 che 
possiedono nel retail banking un market share del 75-85%
75
 con l‟erogazione di 
servizi come mutui ipotecari, carte di credito, depositi e altri prestiti personali. 
Anche la mancanza di risorse alternative di finanziamento e gli alti tassi di 
interesse per le small business favoriscono lo sviluppo del peer to peer lending, 
infatti i mutuatari pagano un tasso di interesse superiore al 14% nonostante esso 
sia ai minimi storici (2%). Le piattaforme quindi potrebbero acquisire quote di 
mercato maggiori, offrendo prestiti con tassi più bassi per i richiedenti e con dei 
rendimenti attesi più elevati per gli investitori. Il settore bancario ha però la forza 
di influenzare la crescita del lending-based crowdfunding in Australia, perché in 
grado di competere in modo aggressivo con le piattaforme, replicando le loro 
tecnologie e i pricing models. Per il momento le piattaforme sono state capaci di 
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offrire tassi di interesse più bassi, fornendo così ai probabili mutuatari una 
possibilità di scelta alternativa al canale bancario. Infine, molto importante per lo 
sviluppo del settore è il supporto del the Financial System Inquiry (FSI), agenzia 
predisposta all‟aumento della competitività del settore bancario, la quale afferma 
che il governo dovrebbe adottare: misure volte al supporto dei dati e alla 
predisposizione di un quadro normativo che faciliti la finanza online. Ad oggi, il 
governo non ha ancora fornito incentivi normativi o finanziari per i soggetti che 
entrano nel mercato del credito al consumo e delle piccole e medie imprese. Le 
piattaforme sono comunque regolate dall‟Australian Securities and Investments 
Commission (ASIC), la quale ha riportato che gli investitori dovrebbero capire e 
prendere in considerazione i rischi finanziari associati a questi prodotti, come la 
mancanza di liquidità e la difficoltà a valutare correttamente i mutuatari.  
Nel lending-based crowdfunding ci sono una serie di rischi per il suo continuo 
sviluppo, in realtà vi è una chiara necessità di trovare il giusto equilibrio tra un 
regime normativo volto a facilitare la crescita del mercato e un regime che 
fornisca una sufficiente protezione agli investitori. Il crowdfunding si svilupperà 
se le piattaforme saranno percepite, da parte degli investitori, come intermediari 
di fiducia. 
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Capitolo 3 
 
3. Il lending-based crowdfunding: i profili di rischio e la 
regolamentazione 
 
3.1 I rischi associati al peer to peer lending 
 
Diverse autorità hanno preso in esame problematiche del settore, individuando 
una serie di rischi che gravano sui diversi attori del peer to peer lending e che 
potrebbero limitarne lo sviluppo in presenza di una normativa che non fosse in 
grado di garantire l‟efficiente operatività. L‟European Banking Authority76 ha 
identificato diverse tipologie di rischio per i mutuatari, i finanziatori e le 
piattaforme. 
I rischi sono stati suddivisi in diverse tipologie:  
 rischio di credito; 
 rischio di frode; 
 rischio di liquidità; 
 rischi operativi e legali; 
 rischi legati a informazioni carenti o fuorvianti; 
 rischio di riciclaggio del denaro. 
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3.1.1 Il rischio di credito 
 
Analizzando questa tipologia di rischio dal punto di vista degli investitori, si può 
notare che questi sono normalmente allettati da alti tassi di rendimento. Nel peer 
to peer lending una mancata o un‟inadeguata valutazione del merito creditizio del 
mutuatario da parte della piattaforma può far aumentare sensibilmente la 
rischiosità dell‟investimento. Per questo motivo possiamo affermare che 
un‟opportunità di investimento richiede anzitutto che la piattaforma effettui 
un‟analisi approfondita del progetto di un potenziale mutuatario, così da tutelare 
gli investitori che non hanno un elevato grado di alfabetizzazione finanziaria per 
assumere decisioni in modo consapevole circa una specifica opportunità di 
investimento. Il rischio di credito rappresenta la probabilità che l‟investitore 
possa perdere il capitale investito e/o i potenziali interessi che avrebbe dovuto 
percepire. Tale rischio può sorgere nel momento in cui un debitore risulti 
insolvente perché non in grado di ripagare tutto o in parte il prestito. In più il 
finanziatore può subire il rischio di credito anche in caso di default della 
piattaforma, in quanto bisognerebbe valutare poi se i mutuatari hanno dei registri 
che definiscono i loro impegni di pagamento nei confronti di ogni suo singolo 
finanziatore, anche se tale alea potrà essere mitigata obbligando la piattaforma 
fallita a consegnare i propri registri ad un eventuale curatore fallimentare. 
 
3.1.2 Il rischio di frode 
 
Un creditore può subire delle perdite anche quando un debitore agisce in maniera 
fraudolenta tramite le piattaforme P2P, a causa del fatto che il web può dare la 
possibilità agli individui di agire in anonimato oppure offrire false opportunità di 
investimento. Estremamente importante è garantire che le piattaforme ottengano 
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informazioni che provino l‟identificazione dei debitori, come ad esempio la 
situazione finanziaria e i precedenti penali degli stessi. 
Fondamentale per il creditore, per poter mitigare il rischio di frode, sarebbe 
individuare informazioni riguardo la reputazione e la sicurezza di una 
piattaforma. Tuttavia ciò risulta particolarmente difficile in quanto essa non è 
obbligata a rispettare requisiti standardizzati di informazione e di comunicazione. 
Inoltre l‟EBA afferma che le piattaforme non sono soggette alla supervisione 
delle autorità nazionali di vigilanza finanziaria, perché non hanno alcun obbligo 
di autorizzazione da parte delle stesse per l‟esercizio di tale attività. Ciò è da 
criticare perché durante lo svolgimento dell‟analisi empirica77, si è invece notato 
che tante piattaforme pubblicizzano sul proprio sito web la loro registrazione 
presso le autorità di competenza, basta semplicemente citare il caso italiano
78
 per 
confutare tale affermazione. Come se non bastasse, i dati personali dei creditori e 
dei mutuatari possono essere usati impropriamente o anche rubati nel momento 
in cui la piattaforma attui una politica di gestione dei dati carente sotto il profilo 
della sicurezza.  
 
3.1.3 Il rischio di liquidità 
 
I finanziatori sono esposti a questo rischio nel momento in cui i rimborsi non 
seguono il piano concordato, oppure quando non possono richiedere il rientro 
delle somme investite prima della scadenza del prestito. Ciò si verifica quando la 
piattaforma non è abilitata come intermediario monetario e non ha fondi 
disponibili, poiché le somme depositate dal finanziatore non rientrano 
nell‟applicabilità della direttiva numero 49/2014/UE, quindi non sono soggetti 
alle garanzie dei depositi. 
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Il rischio di liquidità grava anche sui mutuatari quando l‟erogazione del credito 
avviene in ritardo rispetto alla richiesta dello stesso, minando così il successo del 
progetto. Tali situazioni possono verificarsi perché la piattaforma non utilizza 
fondi propri, ma assume una posizione da intermediario, raccogliendo risorse 
dagli investitori per poi trasferirli ai richiedenti.  
 
 
3.1.4 Rischi operativi e legali 
 
Le piattaforme online possono essere soggette a problemi di natura tecnica, che 
possono causare il malfunzionamento o la chiusura momentanea del sito web. 
Tale situazione può manifestarsi se la piattaforma non possiede un adeguato 
sistema organizzativo contro questa ipotesi, oppure se possiede un sistema 
tecnologico inappropriato. In quest‟ultimo caso è sempre viva la possibilità che 
vi possano essere attacchi da parte di hackers, che mirano all‟acquisizione di dati 
sensibili di finanziatori e debitori. 
Possono gravare anche rischi di tipo legale, per i mutuatari è vivo il rischio che 
qualcuno possa copiare il loro progetto, in quanto sono spesso obbligati dalla 
piattaforma a promuovere la propria idea sul sito web per attrarre potenziali 
finanziatori. Di conseguenza nel momento in cui capiti questa situazione, i 
mutuatari possono imbattersi in cause legali per difendere la loro proprietà 
intellettuale. 
Inoltre se la piattaforma non è capace di divulgare informazioni comprensibili sui 
servizi forniti e sugli obblighi contrattuali, sorge l‟eventualità che creditori e 
debitori non conoscano i propri diritti e i propri obblighi. In aggiunta l‟assenza di 
un ben definito regolamento per i reclami può scaturire delle difficoltà per i 
creditori nel denunciare eventuali manipolazioni. 
  
52 
 
3.1.5 Rischi legati a informazioni carenti o fuorvianti 
 
A causa della natura anonima del mercato del peer-to-peer lending, l‟investitore 
non dispone di informazioni sul mutuatario. Nella maggior parte dei casi le 
uniche informazioni disponibili sono i tassi di interesse assegnati dalle 
piattaforme; in altri casi in base al business model adottato da una specifica 
piattaforma, è possibile che vengano fornite ulteriori informazioni. Il fine è 
comunque quello di garantire l'anonimato del richiedente. 
Inoltre se la piattaforma pubblica sul proprio sito web una struttura dei prezzi 
poco trasparente e delle informazioni fuorvianti riguardo altri termini e 
condizioni del contratto, il finanziatore sarà spinto all‟errore perché non in grado 
di prevedere i suoi diritti e doveri contrattuali.  
Altra incertezza deriva dal fatto che le piattaforme non rendono noto che le 
opportunità pubblicizzate non sempre sono oggetto di un‟adeguata valutazione 
del rischio. Ciò avviene perché le piattaforme  non sono giuridicamente obbligate 
a condurre un‟attività di due diligence sui progetti che pubblicano online per 
conto di potenziali finanziatori, che di solito non possiedono le risorse per 
intraprendere una tale procedura. 
Il rischio posto dalla asimmetria informativa potrebbe essere mitigato attraverso 
l'utilizzo di modelli standardizzati, che prevedono una maggiore trasparenza 
riguardo le informazioni sul mutuatario e i suoi obiettivi riguardo l‟utilizzo delle 
somme chieste in prestito. 
Infine, un potenziale investitore non è in grado nemmeno di valutare la 
reputazione e la correttezza di una piattaforma di crowdfunding, in quanto è 
difficile trovare informazioni indipendenti che riguardano la stessa. Ho notato 
infatti che le informazioni presenti sul web riguardo le piattaforme vengono 
fornite principalmente da esse stesse, pubblicate sui loro siti oppure sui loro blog. 
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Di conseguenza in tali informazioni difficilmente vengono trattati temi che 
minano la loro reputazione ed aiutano l‟investitore a comparare le diverse 
piattaforme e decidere in quale incanalare le proprie risorse da investire. 
 
3.1.6 Rischio di riciclaggio del denaro 
 
Una mancata o inadeguata verifica della clientela da parte della piattaforma, 
potrebbe stimolare investitori e mutuatari ad utilizzarla per riciclare denaro o 
avviare attività fraudolente. Tale rischio, che grava unicamente sulla piattaforma, 
può essere mitigato mediante delle opportune valutazioni che mirano 
all‟acquisizione di informazioni, che ad esempio riguardano gli indirizzi, il 
merito creditizio e la fedina penale del cliente. Tale alea però difficilmente 
inciderà sulle piattaforme, in quanto esse sono state già assoggettate alla 
regolamentazione in materia di antiriciclaggio vigente nei diversi Paesi.  
 
3.2 Le potenziali misure normative  
 
L‟EBA ha individuato una serie di rischi, indicati nel paragrafo precedente, e le 
modalità con cui essi  devono essere affrontati a livello nazionale. Le piattaforme 
di crowdfunding dovrebbero essere tenute a rispettare alcuni obblighi di 
comunicazione, garantendo così una sufficiente alfabetizzazione finanziaria della 
clientela, al fine di consentire loro un‟adeguata valutazione del rischio. Di 
conseguenza il sito web della piattaforma dovrebbe contenere informazioni sui 
progetti, mutuatari e sui meccanismi di finanziamento, nonché informazioni sui 
potenziali rischi che potrebbero derivare dall‟investimento, come ad esempio il 
rischio di perdita totale o parziale del capitale investito, di non ottenere il 
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rendimento atteso o la mancanza di liquidità. In generale tutte le informazioni 
dovrebbero essere chiare, corrette e non fuorvianti. 
I mutuatari potrebbero essere tenuti a fornire dati riguardo la loro storia 
creditizia, consentendo alla piattaforma di rifiutare quei mutuatari 
particolarmente rischiosi. Ciò potrebbe essere attenuato mediante una 
cooperazione tra la piattaforma e una banca, quest‟ultima già abituata ad 
elaborare valutazioni del merito creditizio nell‟ambito di un‟attività 
professionale
79
.  
L‟EBA suggerisce invece che un potenziale finanziatore tende a  sottovalutare i 
possibili rischi derivanti da un investimento, perché suppone che la piattaforma, 
prima che pubblichi un progetto, abbia effettuato delle procedure appropriate di 
valutazione del rischio. Tale rischio potrebbe essere mitigato obbligando la 
piattaforma a divulgare delle informazioni dettagliate riguardo le procedure 
attuate durante la selezione dei progetti per tale valutazione, in modo da 
rafforzare la capacità degli investitori nell‟assumere decisioni in modo informato. 
Un altro modo per affrontare questo problema sarebbe quello di individuare 
diverse categorie di finanziatori, ad esempio finanziatori istituzionali, 
professionali o al dettaglio, specificando i criteri utilizzati per tale classificazione 
e consentendo loro di investire solo in modo adeguato al loro profilo.  
Sui finanziatori gravano ulteriori rischi derivanti da un eventuale default della 
piattaforma, che può verificarsi nel caso in cui non vi sia una buona gestione dei 
rimborsi dei prestiti
80
, per cui vi dovrebbe essere una qualche sicurezza per i 
finanziatori. Alla piattaforma quindi potrebbe essere richiesto l‟utilizzo di 
disposizioni organizzative volte ad assicurare la restituzione dei rimborsi ai 
finanziatori dei prestiti in essere, come l‟utilizzo di un sistema di indennizzo o di 
                                              
79
 Le piattaforme potrebbero collaborare con una banca per la valutazione del merito creditizio in modo 
da sfruttare la loro professionalità ed esperienza in tale ambito. 
80
 Ciò comporterà una perdita di reputazione della piattaforma, che nel lungo periodo porterà al fallimento 
della stessa, perché gli investitori non avranno la fiducia necessaria per investire le proprie risorse su 
consiglio di soggetti poco raccomandabili dal punto di vista della gestione dei crediti. 
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un copertura assicurativa in caso di default. Per affrontare questo rischio, le 
piattaforme dovrebbero essere autorizzate o almeno registrate presso un‟autorità 
nazionale di vigilanza finanziaria, con la conseguente verifica della sussistenza di 
adeguati standard di competenze, capacità e solidità finanziaria. 
È inoltre opportuno che la piattaforma tenga separato il proprio patrimonio da 
quello dei finanziatori e dei mutuatari. Per obbligare le piattaforme a tale 
separazione patrimoniale sarebbe utile assoggettarle alla PSD
81
, con la 
conseguente autorizzazione alla fornitura dei servizi di pagamento, oppure nel 
caso in cui si servono di una terza parte, quest‟ultima deve essere registrata e 
autorizzata per la PSD.  
 
3.3 La possibilità di derogare la normativa vigente sul lending 
crowdfunding 
 
L‟European Bank Authority ha cercato di identificare tra le direttive82 vigenti 
quella più opportuna da applicare al lending-based crowdfunding.  
Il “the Capital Requirements Regulation” (CRR, 2013) definisce gli istituti di 
credito come un'impresa la cui attività è quella di accettare depositi o altri fondi 
rimborsabili dal pubblico ed erogare credito per proprio conto. Le piattaforme 
lending non rientrano nell‟ambito di applicazione della direttiva sui requisiti 
patrimoniali, in quanto non detengono fondi rimborsabili e contemporaneamente 
non concedono crediti per proprio conto. I fondi messi a disposizione dai 
                                              
81Secondo l‟EBA la normativa più applicabile al Lending-based crowdfunding è la Payment Services 
Directive, 2007/64/EC. 
82
 Le direttive analizzate dall‟EBA: 
 - Directive 2013/36/EU (the Capital Requirements Directive, CRD);  
- Regulation (EU) No 575/2013 (the Capital Requirements Regulation, CRR);  
- Directive 2014/17/EU (the Mortgage Credit Directive, MCD);  
- Directive 2007/64/EC (the Payment Services Directive, PSD);  
- Directive 2009/110/EU (the Electronic Money Directive, EMD);  
- Directive 2005/60/EC (the Anti–Money Laundering Directive, AMLD). 
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finanziatori, infatti, non si qualificano come depositi, per cui non possono essere 
protetti ai sensi dell‟Art 2, punto 3 della direttiva 2014/49/UE. Se una 
piattaforma è gestita o collabora con un ente creditizio, si applicano a 
quest‟ultimo i requisiti stabiliti nel CRR e CRD; tuttavia questo non implica che i 
fondi detenuti dalla piattaforma siano considerati depositi. 
Continuando nell‟analisi delle direttive, l‟EBA ha valutato che il “the Mortgage 
Credit Directive” (MCD, 2014) non può essere applicato alle piattaforme, perché 
non considerati prestatori professionali. Infatti tale direttiva si applica ai contratti 
offerti da soggetti che concedono o promettono di erogare credito nel corso della 
loro attività commerciale o professionale.  
Considerando i modelli di business del lending crowdfunding, quando la 
piattaforma riceve e custodisce i fondi, ad esempio fino al raggiungimento del 
livello di finanziamento richiesto per un progetto specifico,  possono essere 
qualificati come istituti di moneta elettronica, secondo il “the Electronic Money 
Directive” (EMD, 2009). Nondimeno dalla seconda parte della definizione83 è 
possibile escludere le piattaforme P2P da tale normativa, perché i fondi ricevuti 
dai finanziatori sono utilizzati solo per l‟erogazione del credito ai richiedenti. 
Tuttavia, l'EMD può essere rilevante per il lending-based crowdfunding per un 
altro motivo: l‟assoggettamento a tale regolamento permette agli istituti 
autorizzati di esercitare le prestazioni dei servizi di pagamento
84
, utili poi nel 
definire gli aspetti di gestione del denaro.  
Inoltre se la piattaforma è autorizzata a fornire servizi di pagamento, il “the Anti-
Money Laundering Directive” (AMLD, 2005) è applicato automaticamente.  
                                              
83
 “Electronically, including magnetically, stored monetary value as represented by a claim on the issuer 
which is issued on receipt of funds for the purpose of making payment transactions as defined in point 5 
of Article 4 of Directive 2007/64/EC, and which is accepted by a natural or legal person other than the 
electronic money issuer”.  
84
 In linea con il disposto dell'articolo 16 della PSD, l'articolo 6 della EMD dispone che: 
“any funds received by electronic money institutions from the electronic money holder shall be 
exchanged for electronic money without delay. Such funds shall not constitute either a deposit or other 
repayable funds received from the public within the meaning of Article 5 of Directive 2006/48/EC”‟.  
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Come si è visto nel capitolo 2, i servizi di lending crowdfunding vengono forniti 
avvalendosi di diversi modelli di business, che rappresenta il motivo per cui 
diverse parti della regolamentazione finanziaria dell'UE possono essere 
potenzialmente applicati. In questa prima fase di sviluppo del mercato, l'EBA è 
del parere che la convergenza dovrebbe essere basata sul diritto comunitario 
vigente, al fine di individuare poi una normativa uniforme da applicare al lending 
crowdfunding; e attualmente considera la PSD come la direttiva più applicabile a 
tale settore. Precisa poi la necessità che i legislatori dell‟UE forniscano chiarezza 
riguardo: il campo d‟applicazione della direttiva, specificando la differenza tra 
attività regolare e principale, consentendo così un‟interpretazione comune 
sull‟applicabilità della stessa85. 
Queste conclusioni sono basate sulla limitata disponibilità di dati. L'EBA 
riconosce che è necessario effettuare una valutazione più approfondita dei dati di 
mercato, per raccogliere ulteriori informazioni sui modelli di business, 
sull'insieme delle relazioni, delle pratiche contrattuali e dei rischi che si 
materializzano. 
 
3.4 The Payment Services Directive (PSD)  
 
Come si è detto, le piattaforme P2P potrebbero essere considerate come 
prestatori di servizi di pagamento (PSP), perché forniscono diversi servizi definiti 
nella PSD, come: 
 L‟offerta di servizi che consentono il deposito o il prelievo di contanti da 
un conto di pagamento, nonché tutte le operazioni connesse alla gestione 
di un conto. 
                                              
85
 Vedi parag. 3.4 di questo capitolo. 
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 L‟esecuzione di operazioni di pagamento, compresi i trasferimenti di fondi 
da un utente all‟altro, anche se utilizzano un altro fornitore di servizi di 
pagamento. 
 Emissione e/o acquisizione di strumenti di pagamento. 
 Rimessa di denaro. 
 
La PSD definisce diversi requisiti in materia di capitale iniziale, fondi propri e 
vari obblighi di salvaguardia, che mirano a coprire rischi come quelli di credito o 
di frode, e a ridurre l‟asimmetria informativa86. Inoltre, gli istituti di pagamento 
sono tenuti ad attuare meccanismi di controllo interno e meccanismi di 
governance proporzionati, validi ed adeguati
87
. Alcuni Stati membri considerano 
il trattamento del denaro effettuato dalle piattaforme come rimessa di denaro 
definita nella PSD. L‟art 26 della PSD prevede che è possibile derogare 
l‟autorizzazione come istituto di pagamento nei registri nazionali, se sussistono 
determinate condizioni:  
 La media delle operazioni di pagamento, eseguite dalla persona 
interessata, dei precedenti 12 mesi non deve superare i 3 milioni di euro al 
mese, compreso qualsiasi agente di cui è pienamente responsabile. Tale 
requisito è valutato in base all'importo complessivo delle operazioni di 
pagamento, a meno che le autorità competenti richiedano un adeguamento 
del piano. 
 Nessuna delle persone fisiche responsabili della gestione o dell'esercizio 
dell'attività è stata condannata per reati connessi al riciclaggio o al 
finanziamento del terrorismo o altri reati finanziari. 
 
Per quanto riguarda l'ambito di applicazione generale, l'articolo 1 della PSD si 
riferisce ad una "prestazione di servizi di pagamento come attività regolare o 
                                              
86
 L‟art 1 della PSD, nel Titolo III,  precisa che vi è l‟obbligo di trasparenza delle condizioni e dei 
requisiti di informazione per i fornitori di servizi di pagamento nei confronti degli utenti di tali servizi. 
Nel Titolo IV stabilisce diritti e doveri nella fornitura e l'uso dei servizi di pagamento. 
87
 Articolo 5, lettera c,  the Payment Services Directive. 
59 
 
attività commerciale"; nel lending crowdfunding la prestazione di servizi di 
pagamento non è l'attività principale, anche se allo stesso tempo è effettuata in 
maniera dominante. Questa mancanza di definizione potrebbe portare ad 
approcci diversi tra gli Stati membri, determinando regimi differenti per quanto 
riguarda l'applicazione dei requisiti della PSD. 
Dopo aver valutato attentamente  la legislazione UE esistente, l'EBA conclude 
che la PSD è la direttiva più applicabile al lending crowdfunding. Essa copre il 
lato dei pagamenti delle attività di queste piattaforme, mentre la parte inerente i 
prestiti è lasciata scoperta, trascurando diversi rischi derivanti da questo settore. 
Tra questi, l'EBA ne considera alcuni particolarmente rilevanti, come la 
mancanza o l‟insufficienza di informazioni sui diritti e doveri degli utenti,  
l‟assenza di requisiti per i processi di due diligence e  la valutazione del merito 
creditizio condotti dalla piattaforma. Va inoltre segnalata l‟assenza di clausole di 
salvaguardia per gli utenti e per i reclami; oltre a ciò mancano procedure in 
relazione alla documentazione dei processi gestionali così come le garanzie 
contro il default delle piattaforme.  
 
3.5 La regolamentazione in Gran Bretagna  
 
Nel Regno Unito il predominio nel mercato del credito e del risparmio da parte 
delle banche, e la supremazia di un piccolo numero di società finanziarie nel 
mercato degli investimenti sono stati fortemente criticati, perché potrebbero 
limitare la concorrenza e l‟innovazione. Il crowdfunding potrebbe avere la 
capacità di apportare la concorrenza necessaria al fine di spingere le imprese 
presenti sul mercato ad investire nell‟innovazione. Nel mercato britannico la 
Financial Conduct Authority
88
 ha il dovere di garantire un adeguato grado di 
protezione per i consumatori e promuovere una concorrenza effettiva tra le 
                                              
88
  http://www.fca.org.uk/ 
60 
 
imprese, senza creare barriere all‟ingresso e senza innalzare gli oneri 
regolamentari per le stesse. La FCA non ha intenzione di assoggettare le 
piattaforme P2P al Financial Services Compensation Scheme
89
 (FSCS), 
limitandone l‟applicazione a determinate circostanze, per esempio quando una 
piattaforma o una banca fallisce prima che il denaro depositato dai clienti sia 
investito. I clienti, soggetti a questo rischio, dovrebbero essere in qualche modo 
protetti. Nel caso in cui fallisca una banca, i depositi sono soggetti alla 
giurisdizione della FSCS e non vi è la necessità di un ulteriore regolamento. 
Differente è il caso del fallimento di una piattaforma P2P, perché vi è la necessità 
di tutelare gli investitori e individuare una serie di regole, che garantiscano la 
restituzione delle somme investite. 
La FCA indica, all‟interno del “The FCA‟s regulatory approach to 
crowdfunding”90 (2013), il suo approccio alla regolamentazione delle attività del 
lending-based crowdfunding e dell‟equity crowdfunding, proponendo un serie di 
norme
91
 dirette alla protezione degli investitori.  
Il primo obiettivo della FCA è stato quello di garantire che gli investitori abbiano 
le informazioni di cui necessitano per assumere decisioni di investimento in 
modo consapevole, e che tutte le comunicazioni siano corrette, chiare e non 
fuorvianti. Oltre a ciò, per tutelare gli interessi degli investitori la FCA ha 
l‟obiettivo di individuare una serie di requisiti fondamentali che le imprese 
devono rispettare. Questi sono: 
 Requisiti prudenziali minimi per garantire la propria sopravvivenza. 
 Adottare misure ragionevoli per assicurare che i prestiti esistenti 
continuino ad essere gestiti anche in caso di fallimento della piattaforma. 
                                              
89
 I consumatori sono protetti dalla FSCS quando depositano denaro presso le banche o gli istituti di 
credito e questi entrano in default non riuscendo più a soddisfare le  loro pretese. 
90
 Financial Conduct Authority, “The FCA‟s regulatory approach to crowdfunding”, Ottobre 2013. 
91
 Le imprese che operano come piattaforme P2P sono soggette a tale regolamentazione a partire dal    1 
aprile 2014. 
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 Il rispetto di regole sulla custodia dei soldi del cliente, al fine di ridurre al 
minimo il rischio di perdite dovute a frode, abuso, cattiva gestione dei 
registri, ed inoltre devono provvedere alla restituzione del denaro ai clienti 
in caso di fallimento. 
 regole sulla risoluzione delle controversie. 
 obblighi di comunicazione di informazioni alla FCA in merito alla loro 
posizione finanziaria, la custodia del denaro dei clienti, i reclami e i 
prestiti. 
 
L‟obiettivo è fissare dei requisiti prudenziali che riflettano i rischi finanziari e di 
business derivanti dalle piattaforme. A causa della giovane età di questo mercato 
si è cercato di minimizzare gli oneri che gli standard prudenziali avranno sulle 
imprese, soprattutto nei primi anni. Come risultato la FCA ha proposto un 
periodo di transizione, quindi tale regolamento entrerà pienamente in vigore il 1 
aprile 2017. 
I requisiti prudenziali sono uno strumento normativo fondamentale per ridurre al 
minimo i rischi per i consumatori, la FCA prevede il rispetto di:  
• un importo minimo fisso. 
• una percentuale in base al volume erogato. 
 
L'importo minimo fisso che le imprese dovranno rispettare, una volta trascorso il 
periodo transazionale, sarà di £ 50.000, fino ad allora ci sarà un requisito minimo 
fissato di £ 20.000, che sembra essere davvero un “buon” requisito prudenziale 
posto a tutela degli investitori, rispetto ai milioni di sterline erogati. La 
percentuale, invece, è calcolata in base alla quantità totale dei fondi prestati dalla 
piattaforma, e sarà tanto minore tanto maggiore saranno i fondi erogati in 
prestito. Essa sarà calcolata come la somma dei seguenti elementi: 
 0,3% del volume dei fondi prestati fino a 50m £. 
62 
 
 0,2% del volume dei fondi prestati da 50m £ fino a 500m £. 
 0,1% del volume dei fondi prestati, se superano i 500m £. 
 
Tale misura sarà calcolata annualmente in base alla data di chiusura del bilancio, 
delle imprese, e sarà composto da tutti i fondi che vengono prestati dagli 
investitori ai mutuatari. In aggiunta le imprese dovranno ricalcolare tale requisito 
comunicandolo alla FCA, se il volume dei fondi prestati aumenta sensibilmente, 
più del 15%,  in modo da poter garantire il rispetto dei requisiti prudenziali in 
maniera accurata.  
Si osserva comunque che le imprese dovranno rispettare questo requisito solo se 
saranno pienamente autorizzate, infatti le piattaforme non ne saranno soggette se 
non dispongono della licenza per l‟esercizio di attività inerenti il credito al 
consumo.  
Le imprese che detengono il denaro del cliente come fiduciario, in merito alle 
attività di investimento, devono adempiere alle norme contenute nel Client Assets 
Sourcebook
92
 (CASS). A riguardo, la FCA ha introdotto alcune modifiche nel 
CP13/5
93
, in deroga alle norme sulla salvaguardia del denaro del cliente presenti 
nel CASS. Di seguito verranno riportati alcuni punti che sono stati oggetto di 
osservazione da parte della Financial Conduct Authority.  
Innanzitutto le imprese devono depositare il denaro dei clienti presso un istituto 
appropriato, che per le piattaforme P2P dovrà essere una banca. Quando si apre 
un conto corrente bancario a favore di un cliente, le imprese devono ottenere il 
riconoscimento da parte della banca che il denaro depositato per conto dei propri 
clienti non può essere aggredito in nessun modo, neanche nel caso in cui la banca 
abbia un credito nei confronti dell'impresa. Inoltre devono essere predisposti 
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 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/CASS/7/ 
93
 Financial Conduct Authority, “Review of the client assets regime for investment business”, Luglio 
2013. 
 
63 
 
registri e conti in modo da poter sempre distinguere il denaro di ogni cliente da 
quello degli altri.  
La FCA ha analizzato anche il “the Distance Marketing Directive”(DMD, 2012), 
la quale prevede che i contratti inerenti i servizi finanziari, stipulati a distanza, 
debbano prevedere la possibilità per i clienti di esercitare il diritto di recesso, 
senza alcuna penalità e senza specificarne il motivo. Vi possono però essere delle 
eccezioni per cui non sarà possibile esercitare tale diritto, come nel caso in cui il 
prezzo negoziato all‟interno del contratto dipenda dalle fluttuazioni del mercato 
finanziario cosa che accade per le piattaforme che hanno creato un mercato 
secondario dove è possibile, per i clienti, vendere la propria partecipazione al 
prezzo corrente di mercato. 
I diritti di revoca della DMD tuttavia si applicano solo ai servizi forniti ai 
consumatori. Nel lending crowdfunding  i soggetti che investono denaro tramite 
le piattaforme non sono considerati consumatori ma investitori, quindi non 
beneficiano di tali diritti. In questi casi non è possibile quindi consentire a un 
investitore la possibilità di recedere da un particolare contratto di finanziamento, 
dopo aver accettato di finanziarlo. La FCA pensa che il periodo di revoca deve 
essere allegato alla registrazione dell'investitore alla piattaforma piuttosto che al 
prestito specifico. Le piattaforme senza un mercato secondario, dovranno 
scegliere di seguire uno dei due sistemi seguenti: 
 consentire ai consumatori di investire in contratti di finanziamento, ma 
introducendo il diritto di revoca entro i primi 14 giorni, se richiesto. 
 Dare ai consumatori la possibilità di investire in contratti di finanziamento 
solo dopo 14 giorni dalla registrazione alla piattaforma. 
 
Inoltre, la FCA mira a tutelare l‟investitore  al dettaglio, ponendo alla base degli 
obblighi della piattaforma il vincolo di comunicare una serie di informazioni 
corrette, chiare e non fuorvianti. Tutte queste comunicazioni devono, per 
esempio, contenere una descrizione dei rischi rilevanti da cui derivano i benefici, 
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nonché essere precise e comprensibili per le esigenze del cliente a cui sono 
destinate. Infatti la FCA obbliga le piattaforme a comunicare: dei reporting 
periodici, contenenti informazioni sul servizio, la società e le performance; ed 
ancora, le piattaforme sono obbligate a indicare ai clienti le garanzie e i sistemi di 
sicurezza adottati, nonché ad informarli riguardo le norme sulla gestione del 
denaro e sulla promozione finanziaria.  
È chiaro che la FCA ha cercato di bilanciare la necessità di tutelare il 
consumatore, con la necessità di incoraggiare l'innovazione nel settore dei servizi 
finanziari, mettendo a punto un set di regole volte al raggiungimento di questo 
obiettivo. 
 
3.6 La regolamentazione americana 
 
Morrison e Foerster, nel “P2P Lending Basics: How it Works, Current 
Regulations and Considerations” (2015), affermano che i partecipanti al mercato 
del credito al consumo sono soggetti alla vigilanza di numerosi regolamenti, 
federali e statali, che si occupano di tutti gli aspetti riguardanti il ciclo di vita del 
credito, includendo anche la trasparenza informativa, i contratti, le modalità di 
pagamento e le pratiche di recupero crediti, inoltre, proibiscono gli atti o le 
pratiche ingannevoli, abusive o sleali. Sono ulteriormente applicate, in tale 
ambito, altre normative che regolano le relazioni tra le istituzioni finanziarie e i 
consumatori, come ad esempio la normativa sull‟anti-riciclaggio di denaro e 
quella sulla privacy. 
Se una piattaforma collabora con una banca per originare prestiti peer to peer, 
può essere sottoposta alla supervisione del The Consumer Financial Protection 
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Bureau
94
 (CFPB), organo istituito dal "Dodd-Frank Act
95
" del 2010, dato che la 
piattaforma è vista come fornitrice di servizi nello svolgimento delle attività di 
servicing ed origination dei prestiti.  Il CFPB avrebbe applicato tutte le norme 
“UDAAP96”, contenute all‟interno del Dodd-Frank Act, alle banche che hanno 
degli assets il cui valore è superiore a 10 miliardi di dollari ed originano i prestiti 
P2P, anche se in realtà potrebbe assoggettare a tale direttiva tutte le banche e le 
piattaforme che operano in questo settore del crowdfunding. 
In aggiunta, anche la Federal Trade Commission
97
 (FTC) può adottare leggi di 
tutela per i consumatori, applicandole alle piattaforme non bancarie, sotto la sua 
                                              
94
 Lavora per dare ai consumatori le informazioni necessarie per comprendere i termini dei loro contratti 
con le società finanziarie. Il CFPB cerca di rendere i regolamenti e le linee guida quanto più chiare e 
scorrevoli possibile, in modo che i fornitori di prodotti e servizi finanziari ai consumatori possono 
seguirle per conto proprio. Il CFPB è stato istituito per proteggere i consumatori attraverso la 
realizzazione di leggi federali ed  ha competenze nei seguenti ambiti:  
 Redigere le norme, sorvegliare le imprese e far rispettare le leggi federali di tutela del 
consumatore finanziario. 
 Limitare gli atti o pratiche sleali, ingannevoli, o abusive. 
 Gestire i reclami dei consumatori. 
 Promuovere l‟alfabetizzazione finanziaria. 
 Analisi del comportamento dei consumatori. 
 Monitoraggio dei mercati finanziari al fine di individuare nuovi rischi per i consumatori. 
 Applicare leggi che vietano la discriminazione e altri trattamenti ingiusti nel credito al consumo. 
http://www.consumerfinance.gov/the-bureau/ 
95
 La riforma di Wall Street nota come Dodd-Frank Act è un complesso intervento voluto 
dall‟amministrazione di Barack Obama per promuovere una più stretta e completa regolazione della 
finanza statunitense, incentivando al tempo stesso una tutela dei consumatori e del sistema economico. 
Uno degli interventi più importanti del Dodd-Frank Act riguarda il consolidamento di diverse agenzie 
nella Consumer Financial Protection Agency, che ha il compito di proteggere i consumatori tramite il 
monitoraggio e la regolazione dei settori delle carte di credito, di debito e dei mutui immobiliari. Gli 
obiettivi dichiarati sono quello di scongiurare la creazione di nuove bolle, come quella che ha portato alla 
crisi dei mutui subprime, e quello di evitare l‟accumulo di un eccesso di rischio da parte dei contribuenti 
americani, promuovendo una maggiore trasparenza su diversi mercati finanziari. 
http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/dodd-frank-act-143.htm 
96
 Il CFPB indica, all‟interno del “CFPB Bulletin 2013-7”, tutti i possibili comportamenti che potrebbero 
arrecare danni al consumatori in quanto considerati atti o pratiche ingannevoli, abusive o sleali. 
97
 La FTC è un'agenzia federale bipartisan la cui unica duplice missione è  proteggere i consumatori e 
promuovere la concorrenza, al fine di evitare pratiche commerciali ingannevoli o sleali per i consumatori, 
nonché migliorare la capacità di scelta degli stessi ed, infine, ottenere tutto ciò senza gravare 
eccessivamente sulle attività commerciali che operano in modo legittimo. 
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supervisione ai sensi del Federal Trade Commission Act, Section 5: Unfair or 
Deceptive Acts or Practices
98
.  
Oltre alla “Consumer Credit Regulatory”, le piattaforme P2P sono  soggette alla 
regolamentazione adottata dalla Securities and Exchange Commission
99
 (SEC). 
Nel 2008, la SEC, per valutare se le note
100
, emesse dalla piattaforma Prosper,  
erano o meno delle securities. L‟analisi inizia con l‟assunzione che tutte le note 
sono securities, se le appartengono una serie di requisiti comuni alle altre 
tipologie: come le motivazioni di compratori e venditori, il piano di distribuzione 
delle note, le aspettative degli investitori e se vi è la presenza di qualche altro 
schema normativo che riduce il rischio di questo titolo.  
Dall‟analisi di questi fattori, la SEC ha concluso che questa tipologia di titolo 
deve essere considerato come una security, perché: 
 I finanziatori sono motivati da un ritorno atteso dall‟investimento 
effettuato. 
 I prestiti di Prosper sono offerti al pubblico in generale. 
 Non ci sono schemi regolamentari alternativi che riducono i rischi 
derivanti dal peer to peer lending per gli investitori. 
 
Conseguentemente a tale analisi, Prosper, e successivamente Lending Club, 
hanno registrato le proprie note presso la SEC (2008). Tale procedura ha 
innalzato i costi che le piattaforme devono sostenere, e di conseguenza si 
potrebbero avere ripercussioni sul numero delle stesse presenti sul mercato. 
Inoltre le piattaforme lending sono soggette ai requisiti della Blue Sky 
Registration
101
, con la supervisione del Federal Deposit Insurance 
                                              
98
 www.federalreserve.gov/boarddocs/.../cch/ftca.pdf 
99
La missione della Securities and Exchange Commission è quello di proteggere gli investitori, mantenere 
i mercati chiari, ordinati ed efficiente, e facilitare la formazione di capitale. 
http://www.sec.gov/ 
100
Vedi paragr. 2.2, capitol 2. Il Notary model. 
101
 Le piattaforme sono obbligate a registrare le proprie securities presso le autorità competenti di ogni 
singolo stato in cui avviene l‟offerta al pubblico delle stesse. Ci sono però eventuali esenzioni che 
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Corporation
102
 (FDIC), perché non emettono security coperte dal “the National 
Securities Markets Improvement Act of 1996”. The Blue Sky Laws permettono 
agli investitori di poter recedere dal contratto di investimento, richiedendo 
all‟emittente delle note la restituzione dell‟intero importo pagato, più gli 
interessi, se l‟emittente gli vende una unregistred security103. 
In un report
104
 pubblicato nel 2011 dal U.S. Government Accountability Office
105
 
(GAO), è stata riconosciuta la sovrapposizione di diverse autorità regolamentari 
nell‟ambito del lending-based crowdfunding, tra cui ritroviamo la SEC, la FDIC, 
la CFPB, oltre a regolamenti applicati a livello nazionale e nell‟ambito bancario. 
La GAO ha individuato quindi due diversi approcci che potrebbero essere seguiti 
nell‟individuare una normativa a livello federale per il peer to peer lending:  
 SEC-centered approach 
 CFPB-centered approach  
 
Secondo il primo approccio, i potenziali rischi per gli investitori sono 
regolamentati a livello federale dalla SEC. Praticamente ci sarebbero delle 
deroghe ai singoli obblighi normativi a livello statale per le piattaforme P2P, che 
sono in conformità con le normative federali. Tuttavia le protezioni per il 
mutuatario resterebbero sotto la giurisdizione dei regolamenti statali. 
                                                                                                                                    
esonerano la piattaforma da tale registrazione, che comunque comporta il pagamento di oneri 
amministrativi. La piattaforma è dispensata dalla registrazione nel momento in cui l‟offerta è rivolta 
esclusivamente agli investitori istituzionali, oppure nel momento in cui sono quotate al New York Stock 
Exchange o al Nasdaq, perché devono già soddisfare gli elevati standard richiesti dalla quotazione e per di 
più già soggette ai regolamenti SEC e dello Stock Exchage. La piattaforma è inoltre esonerata se già 
prevede, in caso di insolvenza, il soddisfacimento degli interessi degli investitori prima di eventuali 
distribuzioni agli azionisti. 
102
 La FDIC è un'agenzia indipendente creata dal Parlamento americano per mantenere la stabilità e la 
fiducia del pubblico nel sistema finanziario della nazione.  
https://www.fdic.gov/ 
103Chapmann and Cutler LLP, “The Regulation of Marketplace Lending”, Aprile 2015. 
104
 U.S. Gen. Accounting Office, GAO Report to Congressional Committees 11-613, “PERSON-TO-
PERSON LENDING: New Regulatory Challenges Could Emerge as the Industry Grows” , Luglio 2011. 
http://www.gao.gov/new.items/d11613.pdf.   
105
 http://www.gao.gov/about/index.html 
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Il secondo approccio, invece, prevede il monitoraggio degli investitori e dei 
mutuatari da parte del CFPB. I prestiti e gli investimenti nel P2P sarebbero 
considerati come dei prodotti finanziari destinati ai consumatori, e quindi il 
rapporto tra gli investitori e le piattaforme dovrebbe rientrare nella giurisdizione 
del CFPB, al posto di avere una regolamentazione a livello federale come nel 
primo approccio.  
Al termine di questa analisi approfondita, la GAO, non fornisce alcuna 
raccomandazione su quale di questi modelli di regolamentazione potrebbe essere 
il migliore da adottare. Quindi la SEC resta l'autorità di regolamentazione 
nell‟ambito dell‟attività di raccolta nel mercato dei prestiti P2P. 
Nell‟aprile del 2012 con l‟introduzione del Jumpstart Our  Business Startups Act 
(JOBS ACT) si è posta l‟attenzione allo sviluppo delle piattaforme P2P, 
specificando una serie di condizioni che ne consentono l‟esonero dalla 
registrazione come intermediario.  
Sono dispensate quelle piattaforme il cui importo complessivo sottoscritto da 
tutti gli investitori negli ultimi 12 mesi non è maggiore di un milione di dollari, 
oppure se l‟importo sottoscritto da un qualsiasi investitore non supera: 
 I 2.000 dollari o il 5% del reddito annuale o del patrimonio netto 
dell‟investitore;  se il reddito annuale o il patrimonio netto dell‟investitore 
è inferiore a 100.000 dollari; 
 Il 10% del reddito annuale o patrimonio netto dell‟investitore per importi 
non eccedenti i 100.000 dollari, se il reddito annuale o patrimonio netto 
dello stesso è pari o superiore a  100.000 dollari. 
Se non sono rispettate tali condizioni, è comunque possibile richiedere l‟esonero, 
se le transazioni sono effettuate attraverso un intermediario registrato. 
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3.7 Le normative europee: Francia, Italia, Germania e Spagna 
  
Alcuni stati membri dell‟UE hanno creato una regolamentazione specifica per 
affrontare i rischi derivanti dal crowdfunding. In Francia a partire dal 30 maggio 
2014 è stato adottato il French Order
106
, secondo il quale le piattaforme sono 
obbligate a rispettare una serie di obblighi informativi per ridurre l‟asimmetria 
informativa a carico degli investitori , nonché adottare processi di due diligence 
volti a mitigare il rischio di credito. Inoltre le piattaforme francesi devono 
registrarsi presso la competente autorità nazionale
107
. Per di più devono 
descrivere chiaramente i diritti e gli obblighi delle parti, specificando che il 
diritto di recesso può essere esercitato dall‟investitore sino al momento in cui 
l‟importo del finanziamento non è stato ancora raccolto totalmente e i fondi non 
ancora trasferiti al richiedente, a meno che la piattaforma non preveda una 
politica differente.  
L‟European Crowdfunding Network  ha pubblicato il “Rewiew of Crowdfunding 
Regulation
108”(2014) , in cui è analizzata la situazione italiana. Essa presenta una 
normativa molto stringente
109
, che non permette un pieno sviluppo di questo 
mercato. In Italia infatti c‟erano soltanto due piattaforme specializzate nel 
lending, una è registrata come istituto di pagamento
110, mentre l‟altra come 
intermediario finanziario
111
. 
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https://acpr.banque-
france.fr/fileadmin/user_upload/acp/Communication/Communiques%20de%20presse/2013-guide-
crowdfunding-professsionnel.pdf-
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cdTexte=JORFTEXT000029463569&categorieLien=id 
107
Le due autorità competenti per la registrazione sono : 
-the Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR), per essere autorizzati come istituto di 
pagamento. https://acpr.banque-france.fr 
-Organisme pour le registre unique des intermédiaires en assurance, banque er finance (ORIAS),   per 
essere autorizzati come intermediari di Crowdfunding (IFP).   https://www.orias.fr 
108
 ECN, “Rewiew of Crpwdfunding regulation; Interpretations of existing regulation concerning 
crowdfunding in Europe, North America and Israel”, 2014 
109
 Tale problematica mi è stata confermata anche da una dipendente di Smartika, durante una 
conversazione telefonica inerente la mia registrazione alla piattaforma. 
110
 Art 106, Testo Unico Bancario (TUB). 
111
 Art 114, Testo Unico Bancario (TUB). 
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In Germania invece, le piattaforme stanno emergendo come intermediari di 
Subordinated loans, dove gli interessi percepiti dall‟investitore sono collegati al 
profitto derivante dal progetto o dall‟impresa finanziata. I Subordinated loans 
non si qualificano come prodotti di investimento, e quindi non assoggettabili al 
the German Investment Products Act, sebbene l‟obiettivo del legislatore sarebbe 
proprio quello di farli rientrare nell‟applicabilità di tale  normativa, attualmente il 
compito del legislatore è ricercare una normativa applicabile al lending-based 
crowdfunding. Le piattaforme tedesche per l‟esercizio dell‟attività devono 
richiedere la licenza per il the German Trade, Commerce and Industry 
Regulation Act. Il trasferimento di fondi tramite una piattaforma di crowdfunding 
è considerato rimessa di denaro e quindi assoggettato al the German Payment 
Services Act, anche se è possibile aggirare tale obbligo operando con le banche o 
utilizzando un fornitore esterno di tali servizi. Nel novembre 2014 è stato 
presentato il the German Retail Investor's Protection Act, che introduce una serie 
di regole volte a migliorare la tutela dell‟investitore retail.  
La normativa giuridica spagnola, sviluppata appositamente per il crowdfunding, 
ha cercato di non ostacolare lo sviluppo del settore mantenendo un elevato livello 
di tutela per i consumatori, così come assicurare l‟imparzialità delle piattaforme. 
Innanzitutto in tale regolamento si parla di un‟attività autorizzata e svolta a titolo 
professionale, che prevede l‟offerta di prestiti agli investitori in cambio di un 
ritorno monetario e la raccolta di fondi per conto di persone fisiche e giuridiche 
che li richiedono, il tutto tramite il web. Le piattaforme che forniscono anche i 
servizi di pagamento devono richiedere l‟autorizzazione all‟esercizio di tale 
attività. Per l‟esercizio dell‟attività di crowdfunding, le piattaforme devono 
richiedere l‟autorizzazione alla Comision Nacional del Mercado de Valores112 
(CNMV), autorità preposta per la sorveglianza, l‟ispezione e il controllo, che nel 
                                              
112
 È  l'agenzia volta al controllo e all‟ispezione della borsa spagnola e delle attività di tutti i partecipanti, 
il cui scopo è tutelare gli investitori garantendo la trasparenza e la corretta formazione dei prezzi. La 
CNMV promuove la divulgazione di tutte le informazioni necessarie per raggiungere questi fini, con ogni 
mezzo a sua disposizione;       
http://www.cnmv.es/portal/home.aspx 
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caso del lending crowdfunding collabora con il Banco de Espana
113
. Elemento 
considerevole della normativa spagnola risulta essere la predisposizione di criteri 
volti alla suddivisione degli investitori in categorie, distinguendoli in accreditati e 
non accreditati. Per questi ultimi la piattaforma è obbligata a pubblicare una serie 
di informazioni, al fine di accrescere la loro conoscenza riguardo i rischi a cui 
saranno esposti nel caso in cui decidano di investire in questa tipologia di 
investimento. 
La convergenza della regolamentazione in tutta l‟Unione Europea è necessaria 
per creare un mercato unico, caratterizzato da pari opportunità per tutti gli 
operatori, e accrescere la fiducia degli investitori. Il crowdfunding ha il 
potenziale per svilupparsi in tutto il mondo sfruttando la rete internet, per questo 
motivo è necessaria la definizione di una normativa unica, per consentire 
l‟ingresso nel mercato di piattaforme internazionali che attualmente sono 
ostacolate dall‟esistenza di diversi quadri normativi.  
L‟EBA è del parere che la convergenza normativa dovrebbe basarsi sul diritto 
comunitario vigente, raccomandando i legislatori dell‟UE a fornire chiarezza 
sull‟applicabilità delle leggi e a considerare le normative vigenti individuate 
all‟interno del ”Opinion of the European Bank Authority on Lending based 
crowdfunding”. 
  
                                              
113
 È la banca centrale spagnola.   http://www.bde.es/bde/es/ 
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Capitolo 4  
 
4. Una analisi empirica sul Lending-based crowdfunding 
 
4.1 Gli obiettivi e le metodologie 
 
Il lending-based è il segmento di mercato del crowdfunding più grande al mondo. 
Il peer to business è cresciuto nel vecchio continente del 272% tra il 2012 e il 
2014, mentre il peer to peer del 113% nello stesso periodo.  
Al mondo ci sono centinaia di piattaforme online che ogni giorno facilitano le 
transazioni relative alla concessione di credito per milioni di dollari, destinate 
agli individui e alle imprese. Per questo motivo il lending crowdfunding sta 
acquisendo sempre più notorietà, catturando così l‟immaginazione del pubblico e 
l‟interesse dei media, così come l‟attenzione dei governi e degli organi 
regolamentari. Gli investitori istituzionali hanno iniziato a diversificare i loro 
portafogli mediante l‟utilizzo di queste piattaforme; anche le aziende hanno 
cominciato a sperimentare queste nuove forme di finanziamento. 
Tuttavia questo canale emergente presenta delle criticità, come il gap informativo 
e la scarsa conoscenza, delle caratteristiche del settore, e ciò rappresenta una 
sfida anche per le autorità preposte alla regolamentazione del mercato creditizio. 
Quest‟ultima sta assumendo sempre maggiore attenzione, con diversi Paesi (Uk, 
Usa, Francia, Spagna) che hanno adottato una specifica normativa per il peer to 
peer lending, o sono in procinto di farlo.  
In questo capitolo l‟obiettivo è effettuare una analisi empirica sul lending 
crowdfunding; la ricerca è stata avviata considerando le piattaforme lending a 
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livello globale, individuate dalla lettura di diversi report
114
 settoriali o evidenziate 
all‟interno di siti web115. Sono state raccolte informazioni sull‟operatività delle 
piattaforme e sulle eventuali connessioni industriali esistenti con altri operatori; 
Una volta individuato il campione, si è proceduto alla raccolta di alcune 
informazioni, qualitative e quantitative, che ci permettono di avviare una 
indagine statistica diretta ad individuare l‟effetto tra alcune variabili che ne 
descrivono le caratteristiche, quali il ciclo di vita, i fondi di garanzia, i tassi di 
crescita e alcuni parametri che sintetizzano la performance legate alla 
concessione dei prestiti (average interest rate, reported return rate e default rate). 
Individuato il campione, si procederà inizialmente ad una analisi statistica 
descrittiva, in cui verranno osservate diverse caratteristiche delle piattaforme, 
quali il segmento di appartenenza (P2P o P2B), la localizzazione geografica e 
l‟orizzonte temporale in cui sono state lanciate sul mercato. 
L‟obiettivo dell‟analisi sarà quello di individuare se esistono delle correlazioni 
statisticamente significative, mediante l‟applicazione di un semplice modello di 
regressione lineare. 
 
4.2 I dati e la descrizione del campione 
 
Inizialmente le piattaforme che sono state individuate erano di numero 65, un 
valore maggiore rispetto a quelle poi effettivamente utilizzate ai fini dell‟analisi 
                                              
114
 Massolution, 2015, “2015CF Crowdfunding Industry Report”, Crowdsourcing.org. 
Morgan Stanley Blue Paper, 2015, “Global Marketplace Lending. Disruptive Innovation in Financials”. 
Morrison e Foerster, 2015, “P2P Lending Basics: How it Works, Current Regulations and 
Considerations”. 
University of Cambridge, 2015, “The European Alternative Finance Benchmarking Report”. 
115
 Peer-to-peer Finance Association: http://p2pfa.info/about-p2p-finance 
Peer-to-peer money: http://www.p2pmoney.co.uk/companies.htm 
Credio: http://peer-to-peer-lending.credio.com/ 
Peer-to-peer banking: http://www.p2p-banking.com/ 
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(36 piattaforme, di cui 11 P2P, 13 P2B e 12 ibride)
 116
. In appendice è inclusa la 
lista completa delle piattaforme identificate e il loro indirizzo internet. La scelta 
del campione è stata limitata a quelle piattaforme per cui vi era la disponibilità di 
alcuni dati sui quali effettuare un‟analisi quantitativa, infatti la reperibilità delle 
informazioni ha rappresentato una delle criticità maggiori nello svolgimento di 
questo lavoro. Per ottenere dati  utili ai fini dell‟analisi, si è anche proceduto a 
contattare individualmente le piattaforme, via e-mail o per telefono, ove 
possibile, spiegando gli obiettivi della ricerca e chiedendo la loro collaborazione. 
Le piattaforme però non sono state particolarmente disposte a trasmettere 
eventuali dati e notizie
117
. Nei casi in cui i dati primari non erano disponibili, 
sono stati utilizzati i dati pubblici delle piattaforme, le relazioni annuali e gli 
articoli. Tutte le osservazioni dell'indagine individuale sono state verificate 
singolarmente per identificare possibili errori o discrepanze e, per garantire la 
coerenza dei dati per tutte le piattaforme di crowdfunding.  
Descrivendo il campione e considerando il report di Massolution
118
, si nota come 
il numero di piattaforme (36) analizzato ricopra solo una piccola porzione degli 
operatori esistenti nel settore (1250).  
Analizzando la distribuzione geografica (figure 7 e 8), si evince che la 
concentrazione delle piattaforme è in Europa, rappresentata dal 69% delle unità 
individuate, seguita dal Nord America con sei piattaforme e dagli altri mercati 
emergenti, che rappresentano in totale il 14% del campione considerato.  
 
                                              
116
 Le piattaforme individuate: Zopa, Prosper, Lending Club, OnDeck, Auxmoney, Smava, Cashare, 
Bondora, Comunitae, Prestiamoci, Ratesetter, Sofi, Pret d‟Union, FundedByMe, Lendahand, Thincats, 
Afluenta, Funding Circle, Smartika, Funding Knight, Unilend, Lendico, Assetz Capital, Landbay, 
Lendinvest, Rebulding Society, Harmoney, Upstart, Faircent, Zencap, Lending Works, Crowd2fund, 
RainFin, Biva, Mintos e Peerform. 
117
 Smartika, ad esempio, mi ha chiesto la  registrazione  alla piattaforma così che nell‟area personale 
avrei trovato tutto ciò di cui necessitavo. In realtà ero già registrato alla piattaforma, ma dei dati richiesi 
nessuna traccia e quelli disponibili non li ho trovati particolarmente comprensibili. 
118
 Sono state censite 1250 piattaforme nel 2014. Vedi Cap 1, paragrafo 4.2. 
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Figura 7: La localizzazione geografica delle piattaforme. 
Fonte: Elaborazione personale. 
 
 
Figura 8: Cartogramma rappresentante la dislocazione geografica mondiale delle piattaforme oggetto di analisi. 
Fonte: Elaborazione personale. 
 
Se invece osserviamo il capitale raccolto dalle piattaforme del campione 
nell‟arco della loro vita, secondo i dati e le previsioni indicate dal report citato in 
precedenza, esso rappresenta  il 48% del capitale raccolto da tutte le piattaforme 
in tutto il mondo, dal 2005 ad oggi.  
6; 17% 
25; 69% 5; 14% 
Localizzazione Geografica  
                                          delle Piattaforme 
Nord America
Europa
Altro
76 
 
La figura 9, che illustra la sequenza temporale rappresentante l‟anno di lancio 
delle piattaforme, ci conferma la recente crescita del settore, con poco più del 
30% delle unità lanciate tra il 2013 e il 2014. Il lending crowdfunding si è 
cominciato a sviluppare in Italia nel 2012, con la nascita di Smartika
119
. Da tale 
figura si osserva anche la giovane età delle piattaforme localizzate nei mercati 
emergenti, infatti solo nel 2014 si è registrato il lancio della prima piattaforma 
neozelandese (Harmoney) e di quella indiana (Faircent), mentre nell‟anno 
seguente si è registrato il lancio di Biva, piattaforma brasiliana. 
Il lancio negli ultimi anni di tutte queste piattaforme conferma l‟enorme crescita 
dell‟intero settore. Esso è partito inizialmente come social lending, per poi 
evolversi prima in peer to peer e poi in peer to business. Alcune piattaforme, ad 
esempio Zopa e Lending Club, servono entrambi i segmenti di mercato. Il 
campione  testimonia quanto appena affermato, infatti ben 12 piattaforme su 36 
hanno come target di riferimento sia i privati che le imprese. 
 
                                              
119
 Il mercato italiano aveva già visto la presenza di una piattaforma online, con Zopa Italia (Smartika) 
lanciata nel 2008, ma che ha avuto l‟ordine da Banca d‟Italia di non esercitare tale attività con l‟obbligo 
di chiusura. Inoltre il mercato è in espansione, a settembre 2015 è stata lanciata la prima piattaforma 
dedicata al peer to business: Borsa del credito. https://www.borsadelcredito.it/ 
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Figura 9: Anno di lancio delle piattaforme. 
Fonte: Elaborazione personale. 
 
 
    Figura 10: Il target servito dalla piattaforme 
    Fonte: Elaborazione personale 
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Figura 11: Tassi di rendimento percepiti dagli investitori per ogni piattaforma. 
Fonte: Elaborazione personale. 
 
Dal punto di vista delle performance dei prestiti, le piattaforme presentano dei 
dati molto interessanti. Per gli investitori si sono registrati talvolta dei tassi medi 
di rendimento particolarmente elevati (figura 11)  fino al 21,5% (Afluenta), ben 
al di sopra della media del campione (9,21%); nel punto di minimo ritroviamo 
invece  Lendahand
120
 (3,6%). 
Zopa invece risulta essere la piattaforma più conveniente per i borrowers, la 
quale offre un tasso medio di interesse del 4,8%, ben al di sotto della media del 
campione (circa il 13%, figura 12); all‟altra estremità registriamo Bondora 
(28,5%). Dall‟osservazione dei dati immediatamente si nota che in tale ambito 
esiste un trade off  riguardo la scelta della piattaforma da utilizzare per i lenders e 
per i borrowers: per ogni piattaforma ad un aumento del average interest rate 
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 Piattaforma olandese lanciata nel 2011. 
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applicato ai richiedenti corrisponderà infatti un aumento del reported return rate 
offerto ai finanziatori
121
, per cui se da un lato vi sarà convenienza per 
l‟investitore, dall‟altro lato il richiedente considererà l‟ipotesi di utilizzare 
un‟altra piattaforma, che offre un tasso di interesse medio più basso. 
 
 
Figura 12: Average interest rate pagato dai borrowers per ogni piattaforma. 
Fonte: Elaborazione personale. 
 
Infine se consideriamo l‟operatività delle piattaforme dal punto di vista del 
rischio di credito, osserviamo che la media dei default rate del campione è 
abbastanza bassa (1.95%). Per tale dato c‟è da considerare tuttavia che vi sono 
                                              
121
 Vedi Tabella 1, paragrafo 4.3 Cap 4. 
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ben sette piattaforme
122
 che presentano dei default rate pari a zero o 
approssimabili allo stesso, che ne fanno ridurre il valore.  
 
 
Figura 13: Default rate registrato da ogni piattaforma durante l‟arco della sua vita. 
Fonte: Elaborazione personale. 
 
Si osserva tuttavia che il numero delle piattaforme considerate nella valutazione 
della performance dei prestiti, è inferiore rispetto agli operatori analizzati. Già in 
tale fase dell‟analisi si evincono le difficoltà avute durante la redazione di questo 
lavoro, a causa della scarsa disponibilità di informazioni. 
  
 
                                              
122
 Le piattaforme con un basso tasso di default hanno quasi tutte una giovane età, ad eccezione di Zopa. 
Le altre risultano essere: Mintos (2015), Harmoney (2014), Crowd2fund (2014), Lendinvest (2013), 
Funding Knight (2012). 
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4.3 I fattori critici di successo 
 
Dopo aver descritto nel paragrafo precedente le caratteristiche del campione, ora 
l‟analisi si concentra sui dati osservati su un campione composto da 36 
piattaforme lending-based per le quali erano disponibili maggiori informazioni. 
Valuteremo le stime più significative ottenute tramite un modello di regressione 
lineare
123
, al fine di testare se la dimensione aziendale (size), individuata tenendo 
conto semplicemente del capitale raccolto nell‟arco di vita della singola 
piattaforma, è correlata con il default rate, il reported return rate e l‟average 
interest rate. 
Il  campione è stato suddiviso in due gruppi, a causa della mancanza di alcuni 
dati; in primo luogo valuteremo le variabili che descrivono la loan performance, 
facendo riferimento solo a dati medi generali osservati per ogni piattaforma
124
. Il 
secondo campione include invece dati relativi ai singoli anni, al fine di poter 
valutare se sussistono dei fattori in grado di descrivere il processo di crescita 
della piattaforma. Per questo motivo sono stati considerati specifici dati annuali, 
uniti a variabili esplicative quali l‟anno di lancio della piattaforma, il segmento di 
riferimento e la presenza di un fondo di garanzia.  
 
L’analisi dei dati medi sull’intera vita delle piattaforme 
 
Con riferimento ai dati medi, dalla tabella 1 si riscontra una forte correlazione 
positiva tra average interest rate e la variabile dipendente, infatti ad un aumento 
del tasso di interesse pagato dai mutuatari corrisponderà un aumento della 
                                              
123
 Tutte le stime sono state effettuate tramite il “The SAS System”. 
124
Tra i due gruppi di dati oggetto di analisi vi sono delle differenze, infatti nei dati annuali non 
ritroviamo l‟average interest rate e il reported return rate perché le piattaforme non forniscono questo dato 
in termini annuali ma solamente a livello aggregato. 
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variabile osservata (in questo caso un aumento unitario del average interest rate 
porterebbe ad un aumento dello 0.6064 del reported return rate, perché 
evidentemente aumentando il tasso non tutto ciò che viene pagato dal mutuatario 
si traduce in un maggiore rendimento per il finanziatore). 
Tabella 1: Correlazione tra il reported return rate e le variabili esplicative indicate nella tabella.  
Effetto Settore Stima Errore Standard DF Valore t Pr>|t| 
Intercept   0,0942 0,02718 10 3,47 0,0061 
Average interest rate   0,6064 0,05357 10 11,32 <,0001 
Size   -0,00495 0,001365 10 -3,63 0,0046 
Settore IBRIDA 0,0219 0,007459 10 2,94 0,0149 
Settore P2B 0,01898 0,007196 10 2,64 0,0249 
Settore P2P . . . . . 
 
Si osserva inoltre come il reported return rate sia correlato negativamente alla 
dimensione aziendale, con una significatività statistica molto rilevante. Ciò 
significa che all‟aumentare della dimensione, la variabile dipendente diminuisce 
(in questo caso il tasso di rendimento dell‟investitore). È come se le piattaforme 
avessero una maggiore forza contrattuale, derivante dal loro posizionamento nel 
mercato e sfruttassero questa loro caratteristica facendo percepire agli investitori 
un tasso più basso, trattenendo per loro stesse una percentuale maggiore. Ciò è 
contrario a quanto potrebbe essere giustificato dal fatto che, di solito, le aziende 
più grandi ottengono economie di scala, che riducono l‟incidenza dei costi fissi di 
gestione.  
Assume invece rilievo il target di riferimento della piattaforma, infatti la 
situazione sembra cambiare se l‟unità osservata operi nel P2P, P2B o in 
entrambi, infatti negli ultimi due settori il rendimento, a parità di altre condizioni, 
è significativamente più alto. Ciò può essere giustificato dal fatto che 
l‟investitore riceva un premio per il rischio più alto, dovuto al fatto che la 
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rischiosità dell‟investimento risulti essere maggiore finanziando le piccole e 
medie imprese anziché ai privati. 
 
Tabella 2:Le relazioni del default rate con la dimensione aziendale e i tassi di interesse. 
Effetto Stima Errore Standard DF Valore t Pr>|t| 
Intercept -1,1293 0,05409 10 -2,39 0,0379 
Size 0,006449 0,002587 10 2,49 0,0318 
Average interest rate 0,1533 0,08094 10 1,89 0,0874 
 
I risultati esposti in tabella 2 mettono in relazione il rischio di credito con la 
dimensione aziendale e i tassi di interesse pagati dai mutuatari. Si osserva che vi 
è una correlazione positiva tra la dimensione e il default rate. Infatti ad una 
dimensione maggiore corrisponde un tasso di default maggiore, come se nelle 
piattaforme più grandi fossero stati applicati standard valutativi del merito 
creditizio meno stringenti, che comportano una minore selezione della clientela. 
 
Tabella 3: Le relazioni del default rate con la dimensione aziendale e i tassi di interesse, valutando la sensibilità al 
tasso nei diversi settori di riferimento. 
Effetto Settore Stima Errore Standard DF Valore t Pr>|t| 
Intercept   -0,1168 0,07037 6 -1,66 0,1481 
Size   0,00661 0,003281 6 2,01 0,0906 
Settore IBRIDA -0,04266 0,03812 6 -1,12 0,3059 
Settore P2B 0,0446 0,4983 6 0,09 0,9316 
Settore P2P 0 . . . . 
Average interest rate   0,08037 0,1136 6 0,71 0,5059 
AIR*Settore IBRIDA 0,3061 0,3221 6 0,95 0,3787 
AIR*Settore P2B -0,5391 4,7526 6 -0,11 0,9134 
AIR*Settore P2P 0 . . . . 
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Aggiungendo poi ulteriori variabili esplicative e valutando se la sensibilità dei 
tassi di interesse pagati dai mutuatari è diversa tra le piattaforme appartenenti a 
differenti segmenti, si osserva che la relazione tra average interest rate e il default 
rate perde di significatività (Tabella 3). Non vi è quindi alcuna specificità nella 
correlazione tra default rate e i tassi di interesse a seguito del confronto tra i 
diversi settori.  
 
L’analisi dei dati annuali 
 
I risultati ottenuti mediante l‟utilizzo di dati annuali, sono indicati nella tabella 4. 
A seguito dell‟inserimento tra le variabili dipendenti: dell‟anno di lancio della 
piattaforma, il segmento di riferimento e la presenza di un fondo di garanzia. Si 
osserva la perdita di significatività dell‟influenza della dimensione aziendale sul 
default rate. Si rileva una correlazione negativa statisticamente significativa tra il 
ciclo di vita della piattaforma e la variabile dipendente, per cui quanto più 
giovane sarà la piattaforma tanto minore sarà il default rate. Le piattaforme 
entrate nel mercato da poco (2014-15) come evidenziato nel paragrafo 
precedente, presentano dei default rate prossimi allo zero, che riducono il valore 
della media del settore (1.95%). Ma nella tabella 5 emerge chiaramente che la 
dimensione di una piattaforma è strettamente correlata agli anni di vita della 
stessa, infatti la negatività del coefficiente angolare (-0.3936) ci illustra che una 
piattaforma avrà una dimensione maggiore se vanta una maggiore anzianità nel 
mercato. Di conseguenza è possibile ipotizzare che, i default rate presentati dalle 
piattaforme di dimensione maggiore, siano almeno in parte attribuibili al ciclo di 
vita dei crediti.  
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Tabella 4: Le relazioni del default rate con le variabili esplicative, considerando i dati annuali. 
Effetto Settore 
Fondo di 
garanzia 
Stima 
Errore 
Standard 
DF Valore t Pr>|t| 
Intercept     13944 5410,47 45 2,58 0,0133 
Size 
    
1,5189 2,7529 45 0,55 0,5838 
Settore IBRIDA   -15,3941 14,5268 45 -1,06 0,2949 
Settore P2B   21,5349 18,1953 45 1,18 0,2428 
Settore P2P   0 . . . . 
Anno_di_lancio     -6,9547 2,6829 45 -2,59 0,0128 
Fondo_di_Garanzia   NO -29,9776 14,4427 45 -2,08 0,0437 
Fondo_di_Garanzia   SI 0 
. . . . 
 
Dalla tabella 5 inoltre si nota come è possibile collegare la crescita dimensionale 
della piattaforma alla presenza di un fondo di garanzia. Infatti è più probabile che 
una piattaforma accresca la sua presenza sul mercato se detiene un fondo di 
garanzia, posto a tutela dell‟investitore nel caso in cui si verifichino dei crediti in 
default. 
 
Tabella 5: Le reazioni tra la dimensione aziendale e la presenza di variabili esplicative qualitative. 
Effetto Settore Fondo di garanzia Stima Errore Standard DF Valore t Pr>|t| 
Intercept     810.03 264.02 46 3.07 0.0036 
Settore IBRIDA   -0.4878 0.7747 46 -0.63 0.5320 
Settore P2B   -0.3414 0.9732 46 -0.35 0.7274 
Settore P2P   0 . . . . 
Anno_di_lancio     -0.3936 0.1315 46 -2.99 0.0044 
Fondo_di_Garanzia   NO -1,9960 0.7154 46 -2.79 0.0076 
Fondo_di_Garanzia   SI 0 . . . . 
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L‟auspicio di una crescita omogenea del settore, a prescindere dagli interventi 
normativi che potrebbero essere attuati a causa dei rischi che agiscono sui diversi 
attori di questo mercato, è fattibile accrescendo la fiducia degli investitori. Le 
piattaforme dovrebbero infatti attuare qualsiasi meccanismo o procedura volta 
alla riduzione dei default rate, che come si nota dall‟evidenza empirica si riduce 
dinanzi alla presenza di un fondo di garanzia. Infatti è stato dimostrato che le 
piattaforme più anziane presentano una dimensione maggiore, la quale è favorita 
dalla presenza del fondo. La crescita dimensionale della piattaforma non è 
fattibile semplicemente mediante l‟aumento dei tassi di rendimento in modo tale 
da favorire la raccolta, perché essi, come dimostrato, sono correlati positivamente 
con i tassi di interesse pagati dai mutuatari. Così facendo si avrebbe poi un calo 
della domanda dei prestiti, in quanto i mutuatari sarebbero stimolati a ricercare 
quelle piattaforme che gli assegnino un tasso più basso, con il rischio di spingere 
la prima piattaforma fuori dal mercato.  
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Considerazioni conclusive 
 
Si può certamente affermare che  anche se i modelli donation e reward sono 
quelli che hanno lanciato il crowdfunding, il lending model sta conoscendo una 
rapida e intensa crescita. È un fenomeno che ormai non può più essere trascurato: 
la sua rapida comparsa in un periodo di piena crisi per i mercati finanziari 
tradizionali ne ha permesso l‟imponente crescita, fino a raggiungere un volume 
di raccolta oltre 16 miliardi di dollari  nel 2015.  
L‟impatto dei progetti personali ed imprenditoriali lanciati attraverso campagne 
di crowdfunding ci mostra un mercato che, nonostante i risultati straordinari 
raggiunti in tempi tanto rapidi e con un‟espansione tanto capillare a livello 
internazionale, il settore in europa e in Italia in particolare è ancora in una fase di 
start-up. Il fatto che la maggioranza degli imprenditori stia cercando una via 
d‟uscita al credit crunch e alle forme classiche di finanziamento è un ottimo 
segnale per lo sviluppo del settore, anche se la regolamentazione è necessaria per 
creare un mercato unico, caratterizzato da pari opportunità per tutti gli operatori, 
e accrescere la fiducia degli investitori. 
Anche la rapidità del cambiamento tecnologico ha reso il crowdfunding uno 
strumento capace di sostenerne lo sviluppo in settori apparentemente privi di 
interesse per i grandi investitori. Esso è tuttora una delle strategie innovative di 
finanziamento più interessanti per i risultati raggiunti. Elemento da considerare è 
la mancanza di dati storici a lungo termine per gli investitori, perché le 
piattaforme si sono sviluppate solo negli ultimi anni e non hanno ancora concluso 
un ciclo economico, mentre quelle che già erano sul mercato durante l‟ultima 
crisi finanziaria presentano dei dati limitati per poterne trarre delle conclusioni 
univoche. Inoltre le piattaforme non hanno un fondo di deposito proprio o su 
commessa, se si dovessero verificare delle ingenti perdite nel corso di un ciclo 
del credito, ciò potrebbe portare gli investitori a non finanziare eventuali 
richiedenti e i ricavi della piattaforma cadrebbero a picco.  
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Comprendere lo sviluppo dei prestiti peer-to-peer può aiutare le comunità e le 
organizzazioni delle piccole e medie imprese a valutare ed esplorare questo 
mercato come opzione valida per le loro esigenze di finanziamento. 
Il fenomeno descritto ha già potenzialmente abbassato la soglia di accesso al 
credito per milioni di consumatori e di piccole e micro imprese, dove la maggior 
parte non avevano una storia creditizia precedente che consentisse agli erogatori 
una adeguata valutazione della loro rischiosità. Ciò suggerisce che le piattaforme 
online creano trasparenza, che è un fattore mitigante del rischio di frode e di 
default. Lo sviluppo di una regolamentazione, che può verificare o fornire delle 
guide per le informazioni sul credito, è fondamentale per estendere l'accesso ai 
finanziamenti.  
Tuttavia, la crescita del peer to peer e soprattutto del peer to business  è 
innegabile, sembra che le piattaforme lending abbiano creato una nicchia di 
mercato per i finanziamenti alle piccole e medie imprese. La rimozione delle 
barriere all'entrata per i creditori e i debitori apporta benefici agli imprenditori di 
piccole imprese, i quali potrebbero avere l‟opportunità, altrimenti non 
concretizzabile, di finanziare la crescita aziendale. Nonostante i tanti benefici che 
ne potrebbero scaturire, le imprese hanno bisogno di essere informate circa i costi 
e i rischi associati a queste nuove opzioni di finanziamento. Il lending 
crowdfunding ha il potenziale per cambiare il panorama dei finanziamenti alle 
piccole imprese, affinché ciò accada, i regolamenti finanziari devono riflettere 
l'esigenza di tutela degli investitori e allo stesso tempo consentire alle piccole 
imprese di accedere al capitale. 
L‟obiettivo di questo lavoro è stato quello di realizzare una analisi empirica sul 
lending crowdfunding; la ricerca è stata avviata considerando le piattaforme 
lending a livello globale e una volta individuato il campione, si è proceduto alla 
raccolta di alcune informazioni, qualitative e quantitative, che ci hanno permesso 
di avviare una indagine statistica diretta ad individuare l‟effetto tra alcune 
variabili che ne descrivono le caratteristiche, quali il ciclo di vita, i fondi di 
89 
 
garanzia, i tassi di crescita e alcuni parametri che sintetizzano la performance 
legate alla concessione dei prestiti (average interest rate, reported return rate e 
default rate). Sono state valutate le stime più significative ottenute tramite un 
modello di regressione lineare
, 
al fine di testare se la dimensione aziendale (size), 
individuata tenendo conto semplicemente del capitale raccolto nell‟arco di vita 
della singola piattaforma, è correlata con il default rate, il reported return rate e 
l‟average interest rate. Con riferimento ai dati medi, si è riscontrato una forte 
correlazione positiva tra average interest rate e reported return rate, infatti ad un 
aumento del tasso di interesse pagato dai mutuatari corrisponderà un aumento 
della variabile osservata. Inoltre il reported return rate è correlato negativamente 
alla dimensione aziendale, ciò significa che all‟aumentare della dimensione, 
diminuisce il tasso di rendimento dell‟investitore. È come se le piattaforme 
avessero una maggiore forza contrattuale, derivante dal loro posizionamento nel 
mercato e sfruttassero questa loro caratteristica facendo percepire agli investitori 
un tasso più basso, trattenendo per loro stesse una percentuale maggiore. Assume 
rilievo il target di riferimento della piattaforma, infatti la situazione sembra 
cambiare se l‟unità osservata operi nel P2P, P2B o in entrambi, infatti negli 
ultimi due settori il rendimento, a parità di altre condizioni, è significativamente 
più alto. Ciò può essere giustificato dal fatto che l‟investitore riceva un premio 
per il rischio più alto, dovuto al fatto che la rischiosità dell‟investimento risulti 
essere maggiore finanziando le piccole e medie imprese anziché ai privati. Si è 
notato inoltre che vi è una correlazione positiva tra la dimensione e il default rate, 
infatti ad una dimensione maggiore corrisponde un tasso di default maggiore, 
come se nelle piattaforme più grandi fossero stati applicati standard valutativi del 
merito creditizio meno stringenti, che comportano una minore selezione della 
clientela. 
A seguito dell‟inserimento tra le variabili dipendenti: dell‟anno di lancio della 
piattaforma, il segmento di riferimento e la presenza di un fondo di garanzia. Si è 
osservata la perdita di significatività dell‟influenza della dimensione aziendale 
sul default rate. Si rileva inoltre una correlazione negativa statisticamente 
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significativa tra il ciclo di vita della piattaforma e la variabile dipendente, per cui 
quanto più giovane sarà la piattaforma tanto minore sarà il default rate. Emerge 
quindi chiaramente che la dimensione di una piattaforma è strettamente correlata 
agli anni di vita della stessa. Di conseguenza è possibile ipotizzare che, i default 
rate presentati dalle piattaforme di dimensione maggiore, siano almeno in parte 
attribuibili al ciclo di vita dei crediti. Dall‟analisi infine è stato possibile 
collegare la crescita dimensionale della piattaforma alla presenza di un fondo di 
garanzia. Infatti è più probabile che una piattaforma accresca la sua presenza sul 
mercato se detiene un fondo di garanzia, posto a tutela dell‟investitore nel caso in 
cui si verifichino dei crediti in default. 
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